
梁浩：基金经理的工作是投资不是炒股

本报记者 张昊

在晨星刚刚公布的评级榜单中，鹏

华新兴产业基金被评为三年期五星级

基金。 鹏华新兴产业成立于2011年6月

15日，Wind数据显示，截至2014年7月

30日， 鹏华新兴产业基金 总回报

28.2%，年化回报8.27%。 担任鹏华新兴

产业基金经理的梁浩，曾经从事电子信

息产业的政策研究，深谙成长股的投资

逻辑。 他认为，基金经理工作的本质是

投资而不是炒股票，是以合理的价位选

择优秀公司，为基金持有人赚取产业发

展和公司发展的超额收益。

基金经理须提升社会阅读力

谈到选择成长股的心得， 梁浩称，

基金经理最为关键的素质之一是 “社

会阅读力” 。 能否从各种信息中，客观

地判断宏观经济、产业、公司的真实状

态，虽然每个基金经理都有自己独到的

方法，但只有能够找出问题，把握关键

点，并作出正确判断的，才具备一个优

秀基金经理的特质。

中国证券报：鹏华新兴产业成立以

来发掘了大量的优质成长股，请谈谈选

择成长股的心得。

梁浩：投资的第一步是要看公司的

大格局，要看企业所在产业未来的发展

空间；第二步，要看企业的管理层是否

优秀，其行为和决策是否符合产业发展

方向， 有没有能力驾驭目前的格局；第

三步， 就是注重公司所处的发展周期，

比如盈利和投入的周期，是否处在可以

投资的关键点。

我觉得每个基金经理关于投资理

念和研究方法， 大体上不会有太大偏

差， 更为关键的是每个人的深度不同，

我认为决定基金经理最为关键的素质

之一是“社会阅读力” 。从中长期来看，

基金经理的社会阅读力如何，决定了他

能否从各种信息中客观地判断宏观经

济、产业、公司的真实状态，能否从调研

时和与市场交流的只言片语中判断出

真实情况。这是一个基金经理综合能力

的体现，要求一个基金经理能够更客观

把握和理解现象。这也会让基金经理少

犯错误，选出可以长期看好的标的。 我

相信“大道无形” 这句话。 每个人在投

资中都有自己的方法，也会遇到不同的

问题，但找出问题，把握关键点，并作出

正确的判断，是一个优秀的基金经理必

备的特质。

中国证券报：能否总结基金三年以

来投资的得失？

梁浩：在成长股的选择上，我在研

究方法、跟踪能力等方面相对擅长。 从

实战中进行总结，让我对于成长股的把

握相对更为娴熟。虽然可能会有一定的

错误概率， 但总体上不会有太大的偏

差。 相对于成长股而言，我对于周期股

的把握还欠火候，虽然理论上的东西都

了解，自己也建立了宏观框架，但很多

东西只有经历过才能真正领悟。

从定期报告中可以看到，鹏华新兴

产业的前十大重仓股占比较高，而且持

有时间比较长，相对成熟和稳定。 这只

基金遵循的投资理念就是： 稳健增长，

风险配比，合理估值，长期跟踪。投资是

要踏踏实实地寻找优质成长公司，从基

金过去三年业绩来看，说明这个方法是

有效的。

为持有人选择优秀公司

对于基金经理这份工作的本质，梁

浩认为是以合理的价位选择优秀公司，

为基金持有人赚取产业发展和公司发

展的超额收益。 而抛弃杂念、集中精神

是梁浩追求的投资心理状态，即使基金

业绩短期游离于大盘，但并不会影响其

长期的投资收益。

中国证券报：你对于基金经理的工

作如何理解？这种理解对于筛选投资标

的有何影响？

梁浩：我认为，基金经理工作的本

质是投资而不是炒股票，是以合理的价

位选择优秀公司，为基金持有人赚取产

业发展和公司发展的超额收益。

我记得读中学的时候学过一篇古

文，印象很深。 这篇古文取自是《韩非

子·喻老》， 讲的是战国时期赵襄王向

王子期学习驾驶马车的技术，没学多久

就要跟王子期比赛，每次比赛都是输给

王子期，赵襄王就怀疑王子期没有把驾

术完全教给他。 王子期回答道：“我已

经把技术全都教给您了，只是您使用得

不恰当。 不管驾驶什么车辆，最重要的

是人的注意力要放在和马的协调上，才

能加快速度。但您的注意力都集中在我

的身上，想要赢我，就顾不上与马匹的

奔跑协调一致，这就是您落在后边的原

因了。 ”

做任何事如果不专心致志，只考虑

个人利害得失，就会事与愿违。 做投资

也是如此，只有抛弃杂念，集中精神，才

能得以充分发挥，取得好的成绩。 基金

经理的价值， 最重要的是为持有人赚

钱。三年来，我做的是“人和马协调” 的

工作，是在做沉淀与积累。 我管理的基

金因为坚持选择自下而上地投资成长

股， 业绩会有阶段性与市场游离的状

态。三年的业绩也证明这套方法是行得

通的，这种短期的游离不影响长期的结

果。 为持有人选择优秀公司，这是这份

工作的初衷，未来也会坚持。

中国证券报：鹏华新兴产业有时会

游离于大盘，那么这三年中你肯定也经

受了很大压力，你是怎样化解的？

梁浩：鹏华新兴产业获得晨星三年

期五星评级，虽然单独看每年业绩都算

不上拔尖， 但从三年来看整体还可以，

这只基金总体上是比较稳健的投资风

格。 在晨星评级中，有一个对基金波动

率指标的考察，鹏华新兴产业的波动率

较小，就是因为一直遵循自下而上选择

股票的投资思路，根据公司内在价值做

投资。 经过三年的管理，组合中沉淀了

一些中长期看好的股票，也有了一些理

解比较深入、跟踪比较久的公司。

因为自下而上功课做得相对较多，

鹏华新兴产业的业绩和大盘的关系有

时会有阶段性的游离：往往是大盘没机

会的时候，基金表现好；而大盘好的时

候，基金业绩可能不是特别突出。 总结

下来，三年中我也经历过几次被动的时

期。 第一个阶段是2012年1月，当时新

股发行制度改革， 创业板连续调整，而

我们当时在创业板块的配置较重，所以

2012年一季度的业绩不是很好； 第二

个阶段是2012年12月， 当时银行板块

底部反弹， 有的股票一个月涨幅高达

40%-50%， 而当时鹏华新兴产业银行

配置较少， 所以当期排名迅速下滑；第

三个阶段是近期的周期股上涨，成长股

滞涨，甚至下跌，一些我们长期看好的

标的有一些波动。

但把这些波段放到三年周期来看，

短期波动都不是太大的问题。经过几年

与市场的磨合， 坚持成长股的投资思

路，基金业绩是稳健向上的态势。 随着

三、四季度上市公司的业绩披露，我对

于看好的公司未来的成长情况，心里还

是比较有底的。

产业升级处于起步阶段

谈到未来的投资思路，梁浩表示对

于未来宏观经济的走势并不乐观。他认

为产业升级是中国经济的必由之路，但

短期内经济高速增长、产业升级面临的

一些障碍还没有排除，未来中长期看好

的成长股依然面临机会。

中国证券报：如何看待未来的宏观

经济？ 近期蓝筹股表现活跃，你认为这

一行情能否持续？

梁浩：我对中国宏观经济近期的整

体走势是相对悲观的。我认为仅靠内生

性因素维持高速增长已经较为困难，产

业升级出现苗头却还处在起步阶段，宏

观经济的负面因素还没有完全消化。其

主要原因是，从改革开放、南巡讲话以

后直到2002年前后， 中国经济在很长

一段时间都是处在内生性增长的周期，

中国宏观经济是由内需拉动的。 2002

年以后，中国经济迎来了所谓的“黄金

十年” ，这一波是由房地产市场和入世

的双重需求爆发导致的，即福利分房制

度改革和城市化进程加速，推动房地产

市场的爆发，再加上入世以后的外需快

速增长。 但现在来看，由房地产和入世

带来的经济高速增长将告一段落，这两

大需求拉动的经济内生增长动力已不

再明显。

从中观来看，我国的产业升级已经

出现苗头，但还处于起步阶段。 我们可

以对照一下日本的情况。从上世纪90年

代开始日本进入了 “失去的二十年” ，

即便如此， 当时日本所达到的产业高

度，也是我们很多产业现在都难以企及

的， 全球的高端仪器和精密设备市场，

都摆脱不了日本的供给。 因此，即便日

本“失去了二十年” ，日本的GDP增长

很慢，但日本产业的整体框架和实力已

经形成。 相较之下，我国很多产业从中

低端到高端的升级面临诸多障碍，有技

术方面的瓶颈，也有制度、文化方面的

因素，最明显的是科研体制、教育体制

的准备不足。 应该说，我国产业升级目

前还处于起步阶段，如果升级阶段走不

完，就很难看到中国的竞争力在全球能

有质的改变，我认为只有高端领域走到

全球前列才有希望。

从短期来看，宏观经济的负面因素

还没有完全释放。7月初的时候，我对下

半年市场的判断并不悲观，因为当时有

一些城市开始放松房产限购。当时我认

为下半年会有阶段性的蓝筹机会，中长

期看好的成长股没有改变。

对于近期的蓝筹行情，我认为主要

还是因为蓝筹的估值很低。至于未来市

场是否能就此走牛，目前还不能给出确

定性的判断。我比较关注房地产的交易

量，如果交易量能够因放松限购回升或

维持到比较好的水平，就会有小规模的

牛市出现。 但如果放松限购以后，交易

量不稳定或继续下行，我认为市场还是

会恢复到以前的状态。

简历

梁浩， 中国人民大学经济学博士。

曾任职于信息产业部电信研究院，从事

产业政策研究；2008年5月加盟鹏华基

金管理有限公司， 从事研究分析工作，

担任研究部高级研究员、 基金经理助

理。 2011年7月起担任鹏华新兴产业股

票型证券投资基金的基金经理，2014年

3月起担任鹏华环保产业股票型证券投

资基金的基金经理。

产业升级

处于起步阶段

谈到未来的投资思路， 梁浩

表示对于未来宏观经济的走势并

不乐观。 他认为产业升级是中国

经济的必由之路， 但短期内经济

高速增长、 产业升级面临的一些

障碍还没有排除， 未来中长期看

好的成长股依然面临机会。

中国证券报： 如何看待未来

的宏观经济？ 近期蓝筹股表现活

跃，你认为这一行情能否持续？

梁浩： 我对中国宏观经济近

期的整体走势是相对悲观的。 我

认为仅靠内生性因素维持高速增

长已经较为困难， 产业升级出现

苗头却还处在起步阶段， 宏观经

济的负面因素还没有完全消化。

其主要原因是，从改革开放、南巡

讲话以后直到2002年前后， 中国

经济在很长一段时间都是处在内

生性增长的周期， 中国宏观经济

是由内需拉动的。2002年以后，中

国经济迎来了所谓的 “黄金十

年” ，这一波是由房地产市场和入

世的双重需求爆发导致的， 即福

利分房制度改革和城市化进程加

速，推动房地产市场的爆发，再加

上入世以后的外需快速增长。 但

现在来看， 由房地产和入世带来

的经济高速增长将告一段落，这

两大需求拉动的经济内生增长动

力已不再明显。

从中观来看， 我国的产业升

级已经出现苗头， 但还处于起步

阶段。 我们可以对照一下日本的

情况。 从上世纪90年代开始日本

进入了“失去的二十年” ，即便如

此， 当时日本所达到的产业高

度，也是我们很多产业现在都难

以企及的，全球的高端仪器和精

密设备市场，都摆脱不了日本的

供给。 因此，即便日本“失去了二

十年” ，日本的GDP增长很慢，但

日本产业的整体框架和实力已经

形成。 相较之下，我国很多产业

从中低端到高端的升级面临诸多

障碍，有技术方面的瓶颈，也有

制度、文化方面的因素，最明显

的是科研体制、教育体制的准备

不足。 应该说，我国产业升级目

前还处于起步阶段，如果升级阶

段走不完， 就很难看到中国的竞

争力在全球能有质的改变， 我认

为只有高端领域走到全球前列才

有希望。

从短期来看， 宏观经济的负

面因素还没有完全释放。 7月初的

时候， 我对下半年市场的判断并

不悲观， 因为当时有一些城市开

始放松房产限购。 当时我认为下

半年会有阶段性的蓝筹机会，中

长期看好的成长股没有改变。

对于近期的蓝筹行情， 我认

为主要还是因为蓝筹的估值很

低。 至于未来市场是否能就此走

牛， 目前还不能给出确定性的判

断。 我比较关注房地产的交易量，

如果交易量能够因放松限购回升

或维持到比较好的水平， 就会有

小规模的牛市出现。 但如果放松

限购以后， 交易量不稳定或继续

下行， 我认为市场还是会恢复到

以前的状态。
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基金经理需提升“社会阅读力”

谈到选择成长股的心得， 梁浩

称， 基金经理最为关键的素质之一

是“社会阅读力” 。能否从各种信息

中，客观地判断宏观经济、产业、公

司的真实状态， 虽然每个基金经理

都有自己独到的方法， 但只有能够

找出问题，把握关键点，并作出正确

判断的， 才具备一个优秀基金经理

的特质。

中国证券报： 鹏华新兴产业成

立以来发掘了大量的优质成长股，

请谈谈选择成长股的心得。

梁浩： 投资的第一步是要看公

司的大格局， 要看企业所在产业未

来的发展空间；第二步，要看企业的

管理层是否优秀， 其行为和决策是

否符合产业发展方向， 有没有能力

驾驭目前的格局；第三步，就是注重

公司所处的发展周期， 比如盈利和

投入的周期， 是否处在可以投资的

关键点。

我觉得每个基金经理关于投资

理念和研究方法， 大体上不会有太

大偏差， 更为关键的是每个人的深

度不同， 我认为决定基金经理最为

关键的素质之一是“社会阅读力” 。

从中长期来看， 基金经理的社会阅

读力如何， 决定了他能否从各种信

息中客观地判断宏观经济、产业、公

司的真实状态， 能否从调研时和与

市场交流的只言片语中判断出真实

情况。 这是一个基金经理综合能力

的体现， 要求一个基金经理能够更

客观把握和理解现象。 这也会让基

金经理少犯错误， 选出可以长期看

好的标的。我相信“大道无形” 这句

话。 每个人在投资中都有自己的方

法，也会遇到不同的问题，但找出问

题， 把握关键点， 并作出正确的判

断， 是一个优秀的基金经理必备的

特质。

中国证券报： 能否总结基金三

年以来投资的得失？

梁浩：在成长股的选择上，我在

研究方法、 跟踪能力等方面相对擅

长。从实战中进行总结，让我对于成

长股的把握相对更为娴熟。 虽然可

能会有一定的错误概率， 但总体上

不会有太大的偏差。 相对于成长股

而言， 我对于周期股的把握还欠火

候，虽然理论上的东西都了解，自己

也建立了宏观框架， 但很多东西只

有经历过才能真正领悟。

从定期报告中可以看到，鹏华

新兴产业的前十大重仓股占比较

高，而且持有时间比较长，相对成

熟和稳定。 这只基金遵循的投资理

念就是：稳健增长，风险配比，合理

估值，长期跟踪。 投资是要踏踏实

实地寻找优质成长公司，从基金过

去三年业绩来看，说明这个方法是

有效的。

为持有人选择优秀公司

对于基金经理这份工作的本

质， 梁浩认为是以合理的价位选择

优秀公司， 为基金持有人赚取产业

发展和公司发展的超额收益。 而抛

弃杂念、 集中精神是梁浩追求的投

资心理状态， 即使基金业绩短期游

离于大盘， 但并不会影响其长期的

投资收益。

中国证券报： 你对于基金经理

的工作如何理解？ 这种理解对于筛

选投资标的有何影响？

梁浩：我认为，基金经理工作的

本质是投资而不是炒股票， 是以合

理的价位选择优秀公司， 为基金持

有人赚取产业发展和公司发展的超

额收益。

我记得读中学的时候学过一篇

古文， 印象很深。 这篇古文取自是

《韩非子·喻老》， 讲的是战国时期

赵襄王向王子期学习驾驶马车的技

术，没学多久就要跟王子期比赛，每

次比赛都是输给王子期， 赵襄王就

怀疑王子期没有把驾术完全教给

他。 王子期回答道：“我已经把技术

全都教给您了， 只是您使用得不恰

当。 不管驾驶什么车辆，最重要的是

人的注意力要放在和马的协调上，

才能加快速度。 但您的注意力都集

中在我的身上，想要赢我，就顾不上

与马匹的奔跑协调一致， 这就是您

落在后边的原因了。 ”

做任何事如果不专心致志，只

考虑个人利害得失，就会事与愿违。

做投资也是如此，只有抛弃杂念，集

中精神，才能得以充分发挥，取得好

的成绩。 基金经理的价值，最重要的

是为持有人赚钱。 三年来，我做的是

“人和马协调” 的工作，是在做沉淀

与积累。 我管理的基金因为坚持选

择自下而上地投资成长股， 业绩会

有阶段性与市场游离的状态。 三年

的业绩也证明这套方法是行得通

的， 这种短期的游离不影响长期的

结果。 为持有人选择优秀公司，这是

这份工作的初衷，未来也会坚持。

中国证券报： 鹏华新兴产业有

时会游离于大盘， 那么这三年中你

肯定也经受了很大压力， 你是怎样

化解的？

梁浩：鹏华新兴产业获得晨星三

年期五星评级，虽然单独看每年业绩

都算不上拔尖，但从三年来看整体还

可以，这只基金总体上是比较稳健的

投资风格。 在晨星评级中，有一个对

基金波动率指标的考察，鹏华新兴产

业的波动率较小，就是因为一直遵循

自下而上选择股票的投资思路，根据

公司内在价值做投资。 经过三年的管

理，组合中沉淀了一些中长期看好的

股票， 也有了一些理解比较深入、跟

踪比较久的公司。

因为自下而上功课做得相对较

多， 鹏华新兴产业的业绩和大盘的

关系有时会有阶段性的游离： 往往

是大盘没机会的时候，基金表现好；

而大盘好的时候， 基金业绩可能不

是特别突出。 总结下来，三年中我也

经历过几次被动的时期。 第一个阶

段是2012年1月，当时新股发行制度

改革，创业板连续调整，而我们当时

在创业板块的配置较重， 所以2012

年一季度的业绩不是很好； 第二个

阶段是2012年12月， 当时银行板块

底部反弹， 有的股票一个月涨幅高

达40%-50%，而当时鹏华新兴产业

银行配置较少， 所以当期排名迅速

下滑； 第三个阶段是近期的周期股

上涨，成长股滞涨，甚至下跌，一些

我们长期看好的标的有一些波动。

但把这些波段放到三年周期来

看，短期波动都不是太大的问题。 经

过几年与市场的磨合， 坚持成长股

的投资思路， 基金业绩是稳健向上

的态势。 随着三、四季度上市公司的

业绩披露， 我对于看好的公司未来

的成长情况，心里还是比较有底的。

梁浩 中国人民大学经济学博士。 曾任职于信息产业部电信研究院，从事产

业政策研究；

2008

年

5

月加盟鹏华基金管理有限公司，从事研究分析工作，担任研

究部高级研究员、基金经理助理。

2011

年

7

月起担任鹏华新兴产业股票型证券投

资基金的基金经理，

2014

年

3

月起担任鹏华环保产业股票型证券投资基金的基金

经理。

责编：鲁孝年 美编：马晓军


