
梁永强 在交易价值和投资价值之间做平衡

本报记者 曹乘瑜

2013年，文化传媒领域的3只牛股———华谊兄弟、奥飞动漫和乐视网年内涨幅分别达到167.54%、298.85%和314.75%，令人叹为观止，而更让人惊叹的

是，有一个人同时将这3只股票收入囊中，前瞻性地提前布局，获得了不菲的收益。

这个人是华商基金副总经理梁永强。 3年前接受本报记者采访时，梁永强还在悟道“股市” ，谈的主要是如何选股以及持股的心态。 3年后再次和他交

谈，发现他又有了新的感悟。

在梁永强看来，产业的成熟过程，不过是对社会需求的满足过程，选股则不过是资源在配给过程中的试错。 正因为如此，他不再有对成长股业绩的纠

结，也不再将投机与投资对立。

大道至简，顺势共生。 这是一个在投资上更宽厚的梁永强，宽厚之外，又不失“庖丁解牛” 般的精准。

需求比业绩更重要

因为早早地挖掘到新兴产业类个股，梁永强被同事评价为“特别敏感” ，换一种说法，就是在对新趋势的判断上，具备“直觉” ，梁永强觉得这其实来自

于对社会需求和资源配置的深刻理解。

“好多人在寻找成长股时，觉得应该首先看业绩。” 梁永强说。这也曾是他的看法，3年前，他在接受采访时说，新兴产业最大的瑕疵在于业绩支撑不够，

譬如环保、新能源、教育、移动互联网等等，这么多的新方向，却有可能和本世纪之初的互联网技术一样，多年过去后还是海市蜃楼。

经过几年的实践和思考，现在，梁永强更新了自己的“看法” ———“对于新兴行业来讲，一定是资源先配置进来，然后产业才会起来。 ”

他认为，每个产业背后，是社会需求不断变化的过程。 当一种需求刚出现时，并没有相应的产能去满足，由此社会会自动为其配置资源，以便让产业萌

芽，而随着需求逐渐被满足，一个产业也逐步发展到成熟。 因此，看新兴产业时不应该过于纠结于业绩，而要将重点放在社会需求的变化上。

在他看来，需求可以分为三类：过去的需求、现在的需求和未来的需求。 所谓“过去的需求” ，是指已经被满足的需求，其所对应的产业可能已经很大，但是

由于需求已经被满足，社会资源也不会继续重点往这个方向去配置；同理，“现在的需求” ，则是正在被满足而还没有被完全满足的需求，其所对应的产业

就处在成长较快的阶段；“未来的需求” 所对应的产业可能还没有或者刚刚冒出苗头。

产业发展如同人的成长，成长性行业如同人在16岁以前，基本是消耗社会资源的过程，而20岁至60岁，则是为社会做贡献的阶段，60岁或70岁后，又开

始消耗社会资源。 可见贡献与资源消耗不在一个进度上。 对于新兴行业而言，可能相当于人类8、9岁甚至更早，这个阶段最需要资源配置。

梁永强认为，股市是配置资源的重要的平台，所谓成长股行情，就是股市对未来需求进行资源配置的生动反映。 资源在配置过程中也会试错。“如同婴

幼儿，他会不会在5岁时夭折、长大以后能不能成为栋梁，我们并不知道，但是，在他两三岁的时候，所有的好东西还是都会给他。 ” 他说，“社会资源首先会

给他去试错，所以股市对新兴产业的选择，也是试错的过程。 从这个角度我们可以理解，部分炒主题的行为背后也有社会合理逻辑的成份。 ”

他认为，对于基金经理来说，在选择行业时，就是要看准“需求” 。“从投资角度来讲，最好的需求，不是现在也不是未来，而是离现在很近但是又贴一点

未来的边。 ” 梁永强说。 他在纸上从左至右画了一条线段，在线段的左1/3处，点了一个点。“离现在近，可以保证有一定的业绩；贴未来的边，则有空间———

风险收益最佳。 ”

他认为，产业的爆发点，是很难明确的，但是只要选准了方向，等待社会需求的痛点被引爆，新兴产业就会爆发出巨大的力量。 每次梁永强看准了一个

方向，都会挑选一些相关的个股，“先买一点，之后再到上市公司去了解它的布局。 ” 对他来说，理解产业所对应的需求永远是第一位的。

基于对需求、配置和价值的理解，梁永强在新兴产业中挑选公司的方法也在变化———从挑公司变成挑人，他更看重管理层进行资源整合的能力。 同样

是资源配置，资源的可获得性正在改变。 以前很多有形的资源只有通过政府关系获得，但是现在，随着社会财富的积累，大量资源掌握在民间，这时就更需

要企业家精神这种资源。

“所有的资源都具有聚集效应，不断在寻求被优化的机会，当企业家精神成为一种资源，他也会吸引其它的资源向他靠拢，因为他可以让其它资源更优

化，大量资源在企业家周围的聚集必然使得该企业的市值空间不断扩大。 ” 梁永强说。

“如果一个企业有折腾能力，就会不断地整合资源，但是不能是简单的叠加，而是使之与自己的战略方向产生协同，不断地补强。好的并购重组，也是这

个原理。 ” 梁永强说。

在两种价值之间做好平衡

参透了“产业即需求、资源的配置” 这一点，梁永强认为，成长和价值、投资和投机之间的对立也消失了———都是社会资源的配置阶段而已。

价值的天空，在他这里，变得更加广阔。 他把股市价值分为四层，投机也是其中一层。

他认为，一只股票的价值，最基础的是清算价值，可以用PB（平均市净率，股价/账面价值）来衡量，很多传统产业都是这样估值，其反映的是重置成本，

这是第一层；第二层价值则是狭义的投资价值，反映整个产业变化的状况，一定程度上可以用PE或者PEG来衡量；第三层是交易价值，可能从狭义价值投资

的角度来讲，它的贡献即业绩体现不出来，但在这一阶段，社会需要给这个方面的需求配置资源时，作为承载资源配置的标的，就会产生巨大的交易价值，

这个可以用市值的大体估算来衡量；第四层是娱乐价值，也更多是一种情绪的承载或释放。

在A股磨砺8年，梁永强认为，最好的投资，绝不是简单狭义的投资价值，而是投资价值和交易价值的完美结合。

“以前，我挑选的很多股票，从投资价值上来看都不错，但是交易价值很弱。后来发现，这样的坚持可能最后也没有错，但在此过程中实际上存在着很多

优化的机会。 ” 他说。

“投资和交易，没有好与不好，都是社会功能的反映。基金经理需要做的是了解股价涨跌背后反映的是哪种价值，并在两种价值之间做好平衡。” 他说。

恰如庖丁解牛，洞穿了一只股票价格涨跌背后的价值层面，如同了解个股的骨骼结构，该如何走刀则胸有成竹，可做到游刃有余———基金经理的任务，

是尽可能使得投资人回报最大化。

但这并不意味着要放弃投资价值。 相反，梁永强始终觉得，做投资，如果一个一开始很不起眼的公司，因为自己的资源配置，变成很强的公司，这种成就

感比赚钱来得更多。

“从社会资源配置的角度去理解，有些公司可能并不是特别好，但是它承载了某个阶段社会对于某个需求的资源配置。 ”

投资需要开放的态度

仿佛从一个刚正不阿的少年，变得能屈能伸，梁永强也变得越来越宽容。 他认为，做价值投资的人，不应该耻于谈交易，就像做主动投资，不应该耻于谈

量化一样。

“做投资永远需要一个很开放的态度，不断去尝试有用的东西，针对自己原有体系的劣势，去寻找可以补强的方法。 ” 他说。

从2004年加入华商，10年间，梁永强从研究员到基金经理助理、到量化投资部总经理，再到现在的公司副总经理，一步步成长。 他的投资组合，也明显

地经历了几个阶段。 2009-2010年，他只选方向不选股，一个方向下觉得只要不错的都买，但是这样下来，其组合里个股繁杂，表现分化。

2011年，他开始“做减法” ，钻研如何优化组合，稳定业绩。 在这个过程中，他逐渐领悟到，股市的核心不过是“需求和资源配置” 。

如同打太极，初学者往往练的是套路，而打到后来，却越来越柔，如同行云流水；又如学中医，最开始往往死背经方，而到临床上，却需要辩证论治，酌情

配伍。 好的中医，在开药方时，能做到君臣佐使的完美布阵，少量几味药就能起到祛病的作用。

同理，在投资上，梁永强认为，有投资价值的标的应该重仓，而有交易价值的则不必重仓，重仓和非重仓之间相互协同，就像机械部队和步兵的协

同———打硬仗时需要机械部队，但是在行军中，并非所有路面都平坦，到了山区，就需要步兵对机械部队进行保护。

重仓与非重仓之间，可能是风格相似也可能风格相反。 非重仓对于对重仓股乃至整个净值的保护非常重要。 在一定程度上，非重仓的选择实际上比重

仓的选择更重要。 他坦诚，现在，他把更多的精力放在了“非重仓” 个股研究上。

梁永强先后管理过3只基金———华商盛世成长股票、华商动态阿尔法混合股票型、华商主题精选股票，任期分别在3年、4年和2年。 根据好买基金的数

据，其任期内的回报分别达到107.88%、26.90%和71.80%。 2013年，银河证券数据显示，华商动态阿尔法基金位列71只灵活配置型可比基金第二名，收益率

为51.46%；华商主题精选位列326只标准股票型可比基金第六名，收益率高达63.42%。

6月23日，他的新基金华商新锐产业基金即将发行，梁永强介绍说，华商新锐产业之“新锐” 既具有“新兴” 的内涵，又具有“锐意进取” 的深意。新兴产

业是指以新科研成果、新技术、新商业模式或社会发展新需求的产生及应用为基础，对社会经济发展起到引领带动作用的新型产业，主要包括新能源、节能

环保、新能源汽车、信息产业、生物医药、生物育种、国防军工、新材料、高端制造、现代服务业、海洋产业等。 而锐进型产业则是指符合中国经济结构转型方

向、受益于内生增长动力或对社会进步变革产生重要影响的、具有强劲竞争力和高速增长前景的行业群体。 如果说过去他的投资只是稳健，那么现在这只

基金，将享受到更从容的管理。

投资越来越得心应手，梁永强仍然一丝不苟。 在他看来，投资越来越好，占用的资源越来越多，主观客观上都需要去做更多的事情，希望能在中国经济

转型的大潮中，积极发挥资源配置的作用，助力中国培育出“中国好企业” 。

正所谓，能力越大，责任越大。

简历

梁永强，经济学博士，11年证券从业经历，华商基金管理有限公司副总经理。 2002年7月至2004年7月任职于华龙证券有限公司投资银行部，担任研究

员、高级研究员；2004年7月进入华商基金管理有限公司筹备组工作；2007年5月至2008年9月，担任华商领先企业混合型基金的基金经理助理；2008年9月

至2012年4月，担任华商盛世成长股票型基金的基金经理。 现任华商动态阿尔法混合基金、华商主题精选股票基金的基金经理。
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年后再次和他交谈，发现他又有了新的感悟。

在梁永强看来，产业的成熟过程，不过是对社会需求的满

足过程，选股则不过是资源在配给过程中的试错。正因为如此，

他不再有对成长股业绩的纠结，也不再将投机与投资对立。

大道至简， 顺势共生。 这是一个在投资上更宽厚的梁永

强，宽厚之外，又不失“庖丁解牛”般的精准。

需求比业绩更重要

因为早早地挖掘到新兴产业类个股， 梁永

强被同事评价为“特别敏感” ，换一种说法，就

是在对新趋势的判断上，具备“直觉” ，梁永强

觉得这其实来自于对社会需求和资源配置的深

刻理解。

“好多人在寻找成长股时， 觉得应该首先看

业绩。 ” 梁永强说。 这也曾是他的看法，3年前，他

在接受采访时说， 新兴产业最大的瑕疵在于业绩

支撑不够，譬如环保、新能源、教育、移动互联网等

等，这么多的新方向，却有可能和本世纪之初的互

联网技术一样，多年过去后还是海市蜃楼。

经过几年的实践和思考，现在，梁永强更新了

自己的“看法” ———“对于新兴行业来讲，一定是

资源先配置进来，然后产业才会起来。 ”

他认为，每个产业背后，是社会需求不断变

化的过程。 当一种需求刚出现时，并没有相应的

产能去满足，由此社会会自动为其配置资源，以

便让产业萌芽，而随着需求逐渐被满足，一个产

业也逐步发展到成熟。 因此，看新兴产业时不应

该过于纠结于业绩， 而要将重点放在社会需求

的变化上。

在他看来，需求可以分为三类：过去的需求、

现在的需求和未来的需求。 所谓“过去的需求” ，

是指已经被满足的需求， 其所对应的产业可能已

经很大，但是由于需求已经被满足，社会资源也不

会继续重点往这个方向去配置；同理，“现在的需

求” ， 则是正在被满足而还没有被完全满足的需

求，其所对应的产业就处在成长较快的阶段；“未

来的需求” 所对应的产业可能还没有或者刚刚冒

出苗头。

产业发展如同人的成长，成长性行业如同人

在16岁以前，基本是消耗社会资源的过程，而20

岁至60岁，则是为社会做贡献的阶段，60岁或70

岁后，又开始消耗社会资源。 可见贡献与资源消

耗不在一个进度上。 对于新兴行业而言，可能相

当于人类8、9岁甚至更早，这个阶段最需要资源

配置。

梁永强认为，股市是配置资源的重要平台，所

谓成长股行情， 就是股市对未来需求进行资源配

置的生动反映。资源在配置过程中也会试错。“如

同婴幼儿，他会不会在5岁时夭折、长大以后能不

能成为栋梁，我们并不知道，但是，在他两三岁的

时候，所有的好东西还是都会给他。” 他说，“社会

资源首先会给他去试错， 所以股市对新兴产业的

选择， 也是试错的过程。 从这个角度我们可以理

解， 部分炒主题的行为背后也有社会合理逻辑的

成分。 ”

他认为，对于基金经理来说，在选择行业时，

就是要看准“需求” 。 “从投资角度来讲，最好的

需求，不是现在也不是未来，而是离现在很近但是

又贴一点未来的边。 ” 梁永强说。他在纸上从左至

右画了一条线段，在线段的左1/3处，点了一个点。

“离现在近， 可以保证有一定的业绩； 贴未来的

边，则有空间———风险收益最佳。 ”

他认为，产业的爆发点，是很难明确的，但是

只要选准了方向，等待社会需求的痛点被引爆，

新兴产业就会爆发出巨大的力量。 每次梁永强

看准了一个方向， 都会挑选一些相关的个股，

“先买一点， 之后再到上市公司去了解它的布

局。 ” 对他来说，理解产业所对应的需求永远是

第一位的。

基于对需求、配置和价值的理解，梁永强在新

兴产业中挑选公司的方法也在变化———从挑公司

变成挑人，他更看重管理层进行资源整合的能力。

同样是资源配置，资源的可获得性正在改变。以前

很多有形的资源只有通过政府关系获得， 但是现

在，随着社会财富的积累，大量资源掌握在民间，

这时就更需要企业家精神这种资源。

“所有的资源都具有聚集效应， 不断在寻求

被优化的机会，当企业家精神成为一种资源，他也

会吸引其它的资源向他靠拢， 因为他可以让其它

资源更优化， 大量资源在企业家周围的聚集必然

使得该企业的市值空间不断扩大。 ” 梁永强说。

“如果一个企业有折腾能力， 就会不断地整

合资源，但是不能是简单的叠加，而是使之与自己

的战略方向产生协同， 不断地补强。 好的并购重

组，也是这个原理。 ” 梁永强说。

在两种价值之间做好平衡

参透了“产业即需求、资源

的配置” 这一点，梁永强认为，成

长和价值、 投资和投机之间的对

立也消失了———都是社会资源的

配置阶段而已。

价值的天空， 在他这里变得

更加广阔。 他把股市价值分为四

层，投机也是其中一层。

他认为， 一只股票的价值，最

基础的是清算价值，可以用PB（平

均市净率，股价/账面价值）来衡

量， 很多传统产业都是这样估值，

其反映的是重置成本， 这是第一

层；第二层价值则是狭义的投资价

值， 反映整个产业变化的状况，一

定程度上可以用PE或者PEG来衡

量；第三层是交易价值，可能从狭

义价值投资的角度来讲，它的贡献

即业绩体现不出来， 但在这一阶

段，社会需要给这个方面的需求配

置资源时，作为承载资源配置的标

的， 就会产生巨大的交易价值，这

个可以用市值的大体估算来衡量；

第四层是娱乐价值，也更多是一种

情绪的承载或释放。

在A股磨砺8年， 梁永强认

为，最好的投资，绝不是简单狭义

的投资价值， 而是投资价值和交

易价值的完美结合。

“以前，我挑选的很多股票，

从投资价值上来看都不错， 但是

交易价值很弱。后来发现，这样的

坚持可能最后也没有错， 但在此

过程中实际上存在着很多优化的

机会。 ” 他说。

“投资和交易， 没有好与不

好，都是社会功能的反映。基金经

理需要做的是了解股价涨跌背后

反映的是哪种价值， 并在两种价

值之间做好平衡。 ” 他说。

恰如庖丁解牛， 洞穿了一只

股票价格涨跌背后的价值层面，

如同了解个股的骨骼结构， 该如

何走刀则胸有成竹， 可做到游刃

有余———基金经理的任务， 是尽

可能使得投资人回报最大化。

但这并不意味着要放弃投资

价值。 相反，梁永强始终觉得，做

投资， 如果一个一开始很不起眼

的公司，因为自己的资源配置，变

成很强的公司， 这种成就感比赚

钱来得更多。

“从社会资源配置的角度去

理解， 有些公司可能并不是特别

好， 但是它承载了某个阶段社会

对于某个需求的资源配置。 ”

投资需要开放的态度

仿佛从一个刚正不阿的少年，

变得能屈能伸，梁永强也变得越来

越宽容。他认为，做价值投资的人，

不应该耻于谈交易，就像做主动投

资，不应该耻于谈量化一样。

“做投资永远需要一个很开

放的态度， 不断去尝试有用的东

西，针对自己原有体系的劣势，去

寻找可以补强的方法。 ” 他说。

从 2004年加入华商，10年

间， 梁永强从研究员到基金经理

助理、到量化投资部总经理，再到

现在的公司副总经理， 一步步成

长。他的投资组合，也明显地经历

了几个阶段。2009-2010年，他只

选方向不选股， 一个方向下觉得

只要不错的都买，但是这样下来，

其组合里个股繁杂，表现分化。

2011年，他开始“做减法” ，钻

研如何优化组合，稳定业绩。 在这

个过程中，他逐渐领悟到，股市的

核心不过是“需求和资源配置” 。

如同打太极， 初学者往往练

的是套路，而打到后来，却越来越

柔，如同行云流水；又如学中医，

最开始往往死背经方， 而到临床

上，却需要辨证论治，酌情配伍。

好的中医，在开药方时，能做到君

臣佐使的完美布阵， 少量几味药

就能起到祛病的作用。

同理，在投资上，梁永强认为，

有投资价值的标的应该重仓，而有

交易价值的则不必重仓，重仓和非

重仓之间相互协同，就像机械部队

和步兵的协同———打硬仗时需要

机械部队，但是在行军中，并非所

有路面都平坦，到了山区，就需要

步兵对机械部队进行保护。

重仓与非重仓之间，可能是风

格相似也可能风格相反。非重仓对

于重仓股乃至整个净值的保护非

常重要。 在一定程度上，非重仓的

选择实际上比重仓的选择更重要。

他坦诚，现在，他把更多的精力放

在了“非重仓”个股研究上。

梁永强先后管理过 3只基

金———华商盛世成长股票、 华商

动态阿尔法混合股票型、 华商主

题精选股票， 任期分别在3年、4

年和2年。 根据好买基金的数据，

其 任 期 内 的 回 报 分 别 达 到

107.88% 、26.90% 和 71.80% 。

2013年， 银河证券数据显示，华

商动态阿尔法基金位列71只灵活

配置型可比基金第二名， 收益率

为51.46%； 华商主题精选位列

326只标准股票型可比基金第六

名，收益率高达63.42%。

6月23日，他的新基金华商新

锐产业基金即将发行， 梁永强介

绍说，华商新锐产业之“新锐” 既

具有“新兴” 的内涵，又具有“锐

意进取” 的深意。 新兴产业是指

以新科研成果、新技术、新商业模

式或社会发展新需求的产生及应

用为基础， 对社会经济发展起到

引领带动作用的新型产业， 主要

包括新能源、节能环保、新能源汽

车、信息产业、生物医药、生物育

种、国防军工、新材料、高端制造、

现代服务业、海洋产业等。 而锐进

型产业则是指符合中国经济结构

转型方向、 受益于内生增长动力

或对社会进步变革产生重要影响

的、 具有强劲竞争力和高速增长

前景的行业群体。 如果说过去他

的投资只是稳健， 那么现在这只

基金，将享受到更从容的管理。

投资越来越得心应手， 梁永

强仍然一丝不苟。在他看来，投资

越来越好，占用的资源越来越多，

主观客观上都需要去做更多的事

情， 希望能在中国经济转型的大

潮中，积极发挥资源配置的作用，

助力中国培育出“中国好企业” 。

正所谓，能力越大，责任越大。


