
合远基金庄琰：以结构谋长远 深耕时代成长

简介：

庄琰，复旦大学生命科学学士，巴黎高科工程硕士。 18年从业经验，历任东方证券、交银施罗德、彤源投资投研岗位，现任上海合远私募基金经理。

本报记者 王辉

今年以来，全球宏观环境持续动荡，地缘局势牵动市场神经，市场风险偏好跌宕起伏。 就在起伏不定的市场环境下，知名主观股票私募合远基金的基金经理庄琰接受了本报记者专访。

“宏观节奏受扰，但产业逻辑未变。 ” 坐在浦东陆家嘴的办公室里，庄琰语气平静。 这位拥有18年从业经验、历经多轮牛熊周期的资深投资者认为，地缘冲突虽冲击了短期市场情绪，却未改变那些由技术变革和产业趋势驱动的方向：AI产业信心继续提升，电气化转型因能源安全问题反而强化。 眼下的不确定性，恰恰为中长期的布局者提供了窗口。

这一判断并非盲目乐观。 庄琰说，他有一条从深刻教训中提炼的核心经验：“除非是市场长期下行，在能力范围内看不到任何机会，否则结构比仓位更重要。 ” 与其纠结宏观择时的精准 ，不如聚焦寻找能够穿越波动的优势行业和优质公司 。

“根植时代，精选成长” ———这是合远基金的投资理念，也是庄琰的信仰。 在专访中，庄琰用一张简明的“GIS选股地图” ，解码 2026年的核心布局，并分享作为“绝对收益信徒 ” ，如何在这市场动荡之际践行长期主义 。

从精准择时到深耕结构

每一位成熟的基金经理，都有一段关于自我的深刻反思 。 庄琰的这段心路历程，与 2018年和2020年两次关键的仓位调整密切相关。

2018年10月前后 ，宏观经济增速低于市场预期，庄琰的感受是“下行压力较大” ，随后迅速以降仓位来规避风险。 然而尽管他将仓位降至三成 ，留下30%配置在与经济关联度相对不高的医药股上，未曾想医药股第四季度遭遇大幅补跌 。 “后面我的三成仓和别人六成仓回撤规模差不多。 ” 他回忆时坦诚中带着无奈。 这次经历留下一个问题：即便择时方向正确，结构偏差也可能让努力变得意义有限 。

2020年初，庄琰团队较早进行了结构性降仓。 短期看效果不错 ，但拉长时间，又一个结论浮现：“当时如果不减仓在底部拿住，长时间看也没有太大影响，减仓动作其实没有决定性意义。 ”

这些经历共同推动了庄琰投资方法论的重要进化。 他逐渐形成判断：“除非在长期弱市环境，能力范围内看不到任何机会，需要长期维持低仓位；但只要能看到机会 ，结构比仓位更重要。 ” 此后 ，无论是 2025年的扰动因素还是今年的地缘冲突，他都保持相对较高的基础仓位，将重点放在收缩战线、集中到最看好的组合结构上。

比如一季度短期降仓后 ，“宏观风险一旦可控，加仓也更快 ” 。 3月下旬，当观察到地缘局势走向相对可控 、流动性危机概率降低，他果断加回仓位。 拉长时间来看，自 2021年以来，尽管A股市场经历长期调整，其管理的私募产品业绩表现在国内股票主观私募中持续稳居行业头部。

如今，庄琰正将这套哲学应用于当前的投资布局。 他认为，市场震荡 、宏观面承压的另一面是，一批“受宏观影响较小 、成长性不错、估值也不高” 的优质标的出现了更有吸引力的价格。 “未来市场一旦好转，这些股票肯定是最先反弹的。 ”

GIS解码

如果说“结构比仓位更重要” 是庄琰投资观的底层哲学，“GIS框架” 就是落地执行的方法论。

所谓GIS，是合远基金“基于基本面的成长”（Growth� with � Fundamental）、“根植时代、确定行业”（Industry）、“精选阿尔法”（Selection）三个维度的英文首字母缩写 ，与合远基金投研配置一脉相承 。 在庄琰看来，最好的投资来自个股阿尔法与行业贝塔的共振。 当前，他的组合大致呈现三个方面的结构 ：电气化/电网储能、泛AI、金属资源三大核心方向。

电气化是他谈得最多的方向。 市场常将电网储能需求与AI画等号，庄琰则提供了更宽广的视角：全球缺电、电气化转型、新能源并网、产业转移以及AI需求，共同构成了一张结构性需求网 。 “AI是重要增量因素，但不是唯一变量；即便AI需求阶段性降温，欧洲和新兴市场的电网改造、海外数据中心配储需求仍具较强持续性。 ”

具体配置上，输配电设备是他的核心资产之一。 逻辑清晰简明：该环节不受国内电价管制影响，且庄琰看重其中能出海拿单的企业，“海外订单兑现度更高” 。 储能环节，他聚焦龙头电池企业，核心信心来自对竞争壁垒的判断：“龙头电池厂凭借技术壁垒、循环寿命优势和下游议价能力，能实现成本传导，更可能穿越周期。 ”

泛AI是分歧最大的方向，庄琰的定位是“审慎乐观” 。 他认可长期趋势，但强调“需求兑现、数据中心建设进度、融资驱动和技术路线变化都需要持续跟踪 ” 。 这种审慎体现在配置上：主要集中在光模块，偏好“业绩确定性高、兑现能力强” 的龙头。 对PCB、光纤等需求尚不清晰的环节，他相对谨慎。 他特别提醒，需警惕数据中心落地慢于备货节奏的风险，“必须紧密跟踪产业链订单和业绩指引，不能只凭信仰下注 ” 。

金属与资源是组合的第三极。 庄琰将其放在“去美元化、多极化” 框架下审视 。 他认为，地缘冲突背景下，看好的不是短期价格暴涨，而是“价格中枢上移叠加量增的成长型周期” 。 黄金上涨更有美元信用体系走弱和央行持续购金两重长期支撑。 他补充说：“如果价格短期涨幅过大、提前透支未来量增空间，我们也会兑现。 ”

当被问及超额收益来自A股还是港股，庄琰的回答将GIS方法论贯彻到底：“真正重要的是谁更受益于需求扩张 、谁竞争格局更优 、谁业绩兑现能力更强。 超额收益更可能来自主线内部的结构性筛选，而非单一市场整体表现。 ”

“农夫” 的长期主义

合远基金投研团队内部有一个广为流传的比喻 ：做投资，要像“弯下腰摘草莓” 的农夫，而不是“跳起来够苹果 ” 的人。 这句朴素的话，刻画出整个团队的气质：勤勉务实，不追短期风口，深耕看得懂的田地 。

在庄琰看来，投资的乐趣在于持续学习。 “如果能理解一个行业，找到好公司 ，并看到市场认知度逐渐向自己理解的方向发展 ，这个过程非常有成就感。 ” 这种正反馈———通过发现价值创造价值，最终体现在净值增长和客户认可上———构成了他理解中“可持续的投资方式 ” 。

而保持这种状态 ，需要近乎本能的自驱力 。 在合远基金，所有基金经理无一例外都把自己当作一线研究员 ，“同样做大量案头工作、参与调研和分析讨论” 。 合远基金文化的一部分就是：内部不以资历深浅论对错，而是以专业评价为准绳。

从早期化工、医药到后来覆盖服务业、制造业，再到如今对AI、电气化的研究，庄琰能力圈的拓展受益于这种“互相滋养 ” 的团队机制。 他坦言，最初做投资时“稳妥有余、锐度不够” ，正是在团队碰撞中找到了更好的平衡点。 投资框架也在迭代：2020年后 ，他从依赖自下而上挖掘个股，升级为“宏观叙事判断+产业趋势识别 +自下而上验证” 。 “近几年，抓住贝塔主线比单纯寻找独门个股更重要。 ” 这一感悟，与“结构比仓位更重要” 一脉相承。

回到近期布局，庄琰关注的，并非短期热门主题，而是产业逻辑坚实 、竞争格局清晰 、兑现度高的优质成长企业。 在市场情绪犹豫时，找到那些“受宏观影响较小 、成长性不错、估值不高” 的标的提前布局———这本身就是一个“农夫” 在春天该做的事。

合远二字 ，意为“合作共赢 ，得以长远” 。 庄琰对这个名词有自己的理解 ：对持有人，是提供长期稳健绝对收益的信托责任；对内部伙伴，是相互学习共同进步的生长土壤 。 而从他自己由研究员成长为基金经理的轨迹来看，“合作共赢、共享成长” 或许是一种谦逊的姿态———敬畏市场，敬畏专业，愿意和好团队、和好公司 、和这个时代一同生长。

尽管在职业生涯的多个资管平台上，都持续取得了突出的投资成绩，但在专访中，庄琰则谦逊地表示：“在资本市场面前，自己时时刻刻都是初学者。 ” 这位从业 18年的投资老将 ，说话时神情是认真的。 或许正是这份敬畏 ，让他每一次“弯下腰” ，都能摘到真正有分量的果实。
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合远基金庄琰：

以结构谋长远 深耕时代成长

□本报记者 王辉
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今年以来，全球宏观环境

持续动荡，地缘局势牵动市场

神经， 市场风险偏好跌宕起

伏。就在起伏不定的市场环境

下，知名主观股票私募合远基

金的基金经理庄琰接受了本

报记者专访。

“宏观节奏受扰， 但产业

逻辑未变。 ” 坐在浦东陆家嘴

的办公室里， 庄琰语气平静。

这位拥有18年从业经验、历经

多轮牛熊周期的资深投资者

认为，地缘冲突虽冲击了短期

市场情绪，却未改变那些由技

术变革和产业趋势驱动的方

向：AI产业信心继续提升，电

气化转型因能源安全问题反

而强化。 眼下的不确定性，恰

恰为中长期的布局者提供了

窗口。

这一判断并非盲目乐观。

庄琰说，他有一条从深刻教训

中提炼的核心经验：“除非是

市场长期下行，在能力范围内

看不到任何机会，否则结构比

仓位更重要。 ” 与其纠结宏观

择时的精准，不如聚焦寻找能

够穿越波动的优势行业和优

质公司。

“根植时代， 精选成长”

———这是合远基金的投资理

念，也是庄琰的信仰。 在专访

中， 庄琰用一张简明的“GIS

选股地图” ，解码2026年的核

心布局，并分享作为“绝对收

益信徒” ，如何在这市场动荡

之际践行长期主义。

从精准择时到深耕结构

每一位成熟的基金经理，都有一段关于自我的

深刻反思。 庄琰的这段心路历程，与2018年和2020

年两次关键的仓位调整密切相关。

2018年10月前后， 宏观经济增速低于市场预期，

庄琰的感受是“下行压力较大” ，随后迅速以降仓位来

规避风险。然而尽管他将仓位降至三成，留下30%配置

在与经济关联度相对不高的医药股上， 未曾想医药股

第四季度遭遇大幅补跌。 “后面我的三成仓和别人六

成仓回撤规模差不多。 ” 他回忆时坦诚中带着无奈。这

次经历留下一个问题：即便择时方向正确，结构偏差也

可能让努力变得意义有限。

2020年初，庄琰团队较早进行了结构性降仓。 短

期看效果不错，但拉长时间，又一个结论浮现：“当时

如果不减仓在底部拿住， 长时间看也没有太大影响，

减仓动作其实没有决定性意义。 ”

这些经历共同推动了庄琰投资方法论的重要进

化。 他逐渐形成判断：“除非在长期弱市环境，能力范

围内看不到任何机会，需要长期维持低仓位；但只要

能看到机会，结构比仓位更重要。 ” 此后，无论是2025

年的扰动因素还是今年的地缘冲突，他都保持相对较

高的基础仓位，将重点放在收缩战线、集中到最看好

的组合结构上。

比如一季度短期降仓后，“宏观风险一旦可控，

加仓也更快” 。 3月下旬，当观察到地缘局势走向相对

可控、流动性危机概率降低，他果断加回仓位。拉长时

间来看，自2021年以来，尽管A股市场经历长期调整，

其管理的私募产品业绩表现在国内股票主观私募中

持续稳居行业头部。

如今，庄琰正将这套哲学应用于当前的投资布局。

他认为，市场震荡、宏观面承压的另一面是，一批“受

宏观影响较小、成长性不错、估值也不高” 的优质标的

出现了更有吸引力的价格。“未来市场一旦好转，这些

股票肯定是最先反弹的。 ”

GIS解码

如果说“结构比仓位更重要” 是庄琰

投资观的底层哲学，“GIS框架” 就是落地

执行的方法论。

所谓GIS，是合远基金“基于基本面的

成长”（Growth� with� Fundamental）、

“根植时代、确定行业”（Industry）、“精

选阿尔法”（Selection） 三个维度的英文

首字母缩写， 与合远基金投研配置一脉相

承。 在庄琰看来， 最好的投资来自个股阿

尔法与行业贝塔的共振。 当前， 他的组合

大致呈现三个方面的结构：电气化/电网储

能、泛AI、金属资源三大核心方向。

电气化是他谈得最多的方向。 市场

常将电网储能需求与AI画等号， 庄琰则

提供了更宽广的视角：全球缺电、电气化

转型、 新能源并网、 产业转移以及AI需

求，共同构成了一张结构性需求网。 “AI

是重要增量因素，但不是唯一变量；即便

AI需求阶段性降温， 欧洲和新兴市场的

电网改造、 海外数据中心配储需求仍具

较强持续性。 ”

具体配置上， 输配电设备是他的核心

资产之一。 逻辑清晰简明： 该环节不受国

内电价管制影响， 且庄琰看重其中能出海

拿单的企业，“海外订单兑现度更高” 。 储

能环节，他聚焦龙头电池企业，核心信心来

自对竞争壁垒的判断：“龙头电池厂凭借

技术壁垒、循环寿命优势和下游议价能力，

能实现成本传导，更可能穿越周期。 ”

泛AI是分歧最大的方向，庄琰的定位

是“审慎乐观” 。他认可长期趋势，但强调

“需求兑现、数据中心建设进度、融资驱

动和技术路线变化都需要持续跟踪” 。 这

种审慎体现在配置上： 主要集中在光模

块，偏好“业绩确定性高、兑现能力强” 的

龙头。 对PCB、光纤等需求尚不清晰的环

节，他相对谨慎。他特别提醒，需警惕数据

中心落地慢于备货节奏的风险，“必须紧

密跟踪产业链订单和业绩指引，不能只凭

信仰下注” 。

金属与资源是组合的第三极。 庄琰将

其放在“去美元化、多极化” 框架下审视。

他认为，地缘冲突背景下，看好的不是短期

价格暴涨，而是“价格中枢上移叠加量增

的成长型周期” 。 黄金上涨更有美元信用

体系走弱和央行持续购金两重长期支撑。

他补充说：“如果价格短期涨幅过大、提前

透支未来量增空间，我们也会兑现。 ”

当被问及超额收益来自A股还是港

股， 庄琰的回答将GIS方法论贯彻到底：

“真正重要的是谁更受益于需求扩张、谁

竞争格局更优、谁业绩兑现能力更强。超额

收益更可能来自主线内部的结构性筛选，

而非单一市场整体表现。 ”

“农夫” 的长期主义

合远基金投研团队内部有一个广为

流传的比喻：做投资，要像“弯下腰摘草

莓” 的农夫，而不是“跳起来够苹果” 的

人。 这句朴素的话，刻画出整个团队的气

质：勤勉务实，不追短期风口，深耕看得懂

的田地。

在庄琰看来， 投资的乐趣在于持续学

习。 “如果能理解一个行业，找到好公司，

并看到市场认知度逐渐向自己理解的方向

发展，这个过程非常有成就感。 ” 这种正反

馈———通过发现价值创造价值， 最终体现

在净值增长和客户认可上———构成了他理

解中“可持续的投资方式” 。

而保持这种状态， 需要近乎本能的

自驱力。 在合远基金，所有基金经理无一

例外都把自己当作一线研究员，“同样

做大量案头工作、 参与调研和分析讨

论” 。 合远基金文化的一部分就是：内部

不以资历深浅论对错， 而是以专业评价

为准绳。

从早期化工、医药到后来覆盖服务业、

制造业，再到如今对AI、电气化的研究，庄

琰能力圈的拓展受益于这种 “互相滋养”

的团队机制。 他坦言，最初做投资时“稳妥

有余、锐度不够” ，正是在团队碰撞中找到

了更好的平衡点。 投资框架也在迭代：

2020年后， 他从依赖自下而上挖掘个股，

升级为 “宏观叙事判断+产业趋势识别+

自下而上验证” 。 “近几年，抓住贝塔主线

比单纯寻找独门个股更重要。 ” 这一感悟，

与“结构比仓位更重要” 一脉相承。

回到近期布局，庄琰关注的，并非短

期热门主题，而是产业逻辑坚实、竞争格

局清晰、兑现度高的优质成长企业。 在市

场情绪犹豫时，找到那些“受宏观影响较

小、成长性不错、估值不高” 的标的提前

布局———这本身就是一个“农夫” 在春天

该做的事。

合远二字，意为“合作共赢，得以长

远” 。 庄琰对这个名词有自己的理解：对持

有人， 是提供长期稳健绝对收益的信托责

任；对内部伙伴，是相互学习共同进步的生

长土壤。 而从他自己由研究员成长为基金

经理的轨迹来看，“合作共赢、 共享成长”

或许是一种谦逊的姿态———敬畏市场，敬

畏专业，愿意和好团队、和好公司、和这个

时代一同生长。

尽管在职业生涯的多个资管平台上，

都持续取得了突出的投资成绩， 但在专访

中， 庄琰则谦逊地表示：“在资本市场面

前，自己时时刻刻都是初学者。 ” 这位从业

18年的投资老将， 说话时神情是认真的。

或许正是这份敬畏， 让他每一次 “弯下

腰” ，都能摘到真正有分量的果实。


