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此前在富国权益基金经理大盘点一文中，我提到富国有非常多业绩突出但管理规模
不大的小而美型基金经理，不过当时囿于文章篇幅，未对这些基金经理的投资理念
及策略进
行具体展开。作为
该盘点文章的后续，今天我想聊聊富
国基金的刘莉莉
，一位从业略显曲折但代表作业绩非常突出的小规模基金经理，个人认为值得大家
予以关注。

一、投研老将，从业略显曲折

富国刘莉莉自2004年就开始入行从事行研工作，2004年-2007年先后在中原证券
和
平安
证券有过
相对短暂的行研工
作经历，2007年4月入职富国基金并
逐渐做到权益研究副总监
，2018年7月开始担任基金经理。由此可见刘莉莉在正式担任基金经理之前，已经
有过整整14年的行业研究经验，可谓妥妥的投资老将。

不过据公开信息，刘莉莉的从业经历应该稍显曲折：一方面刘莉莉从研究过渡到投
资的时间显得比较长；另一方面刘莉莉在任职基金经理后也并非一帆风顺，她2018
年任职的第一只产品为富国消费主题，这只产品为富国“消费女神”王园园的代表
作（2017年6月开始管理），刘莉莉同样作为消费行业研究出身的基金经理，公司
安排其管理富国消费主题或许应该是希望发挥两位消费基金经理各自的特长以做好
业绩，2019年年初王园园和刘莉莉还共同发行了新基富国品质生活，两人搭档被称
为“玫瑰组合”。然而后生可畏，晚刘莉莉近10年才入行的王园园由于投资能力非
常突出，目前已成为富国的中坚力量（管理规模247亿），因此在刘莉莉和王园园
共同管理的产品中，似乎刘莉莉的参与度一直很低（公司未对她的投资能力进行任
何宣传），后来刘莉莉在2021年默默退出了富国消费成长和富国品质消费两只产品
的挂名。

二、代表作业绩表现突出

尽管从业稍显曲折，但刘莉莉还是凭借着自身多年的研究功底取得了不错的业绩。

目前她仅管理一只产品（富国研究精选），合计规模4.25亿
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（截至2022年12月31日），她从2019年2月1日开始任职，尽管在任职期间与汪孟
海有较长时间的共同任职，但根据定期报告基金经理表述及持仓，基本可判定该产
品是由刘莉莉独自负责管理的。

再看富国研究精选各期持仓的行业分布，可发现该产品在刘莉莉管理期间单一行业
持仓占比基本不超过25%，这符合均衡风格基金经理的特点。刘莉莉认为这样做可
以显著控制基金组合的整体回撤，她表示控制回撤主要从下述三个方面出发：

【刘莉莉】行业分散。
行业上尽可能分散来对冲风险，体现在行业股价背后驱动因素尽量不同。

风格中性。兼容成长与价值，力争赚到合理增速，合理估值公司的收益。

注重个股择时和安全边际，买的便
宜非常重要。
保证板块下跌或系统性风险产生时候，产品的回撤空间有限。【刘莉莉】

尽管刘莉莉的投资能力圈已经扩展到全市场，但观察其重仓行业，可发现在前五大
重仓行业中的前四大（食品饮料、商业贸易、医药生物和家用电器）可归属为大消
费板块，从而不难发现其消费行业研究底色。
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（4）选股上并非简单的长期持有

由于消费行业属于长牛赛道，因此对于消费行业研究出身的基金经理而言，他们天
然就会对选股有更多的理解。

刘莉莉在访谈中也介绍了自己的选股思路，不过相对而言更注重与市场的互动，而
非简单的长期持有，比如：

(a)相信均值回归。
阶段性受益于流动性环境充裕带来的估值溢价可遇而不可求，因此她对于估值过高
的公司选择止盈；

(b)个股选择倾向于逆向投资。
这与部分基金经理在选股时注重质量而不择时存在着很大差异。

(c)选股时寻找周期共振。
刘莉莉认为某龙头白酒公司过去几年的大幅上涨是公司经营周期、产品周期和库存
周期共振的结果，因此她希望寻找多周期叠加处于底部位置的公司，以力求获得公
司业绩增长和估值抬升的双重回报。

从具体投资来看，刘莉莉的持仓集中度较高，最近几个报告期前十大持仓比例能高
达70%左右。

其中，对于她特别
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看好的个股能够做到长期持有，比如
她持有的重庆百货
，从2019年任职之初持有至今，还比如像伊利股份，整体来看她长期重仓持有的公
司整体偏价值，长期回报相对并不是那么高，但显著降低了组合的波动率，比如像
在今年的复杂行情中重庆百货取得了14.67%的投资回报。

除此之外，刘莉莉还阶段持有过不少公司，并在持有阶段为组合贡献了不错的回报
，比如像她2022年重仓持有的华鲁恒升，在2022年取得了正收益。
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