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长城基金陈良栋：

深度研究产业趋势 捕获业绩增长回报

□本报记者 余世鹏

“基于对产业趋势的深度研究，寻找优质成

长股。 ” 长城产业趋势混合基金的拟任基金经

理陈良栋近日接受中国证券报记者专访时表

示， 投资中倾向于在景气产业早期阶段提前介

入，买入并长期持有，捕获业绩增长带来的投资

回报， 并且会阶段性重仓成长确定性和胜率都

很高的行业。

陈良栋认为，在经济稳增长、抗风险、抗冲

击能力进一步提高的过程中，众多产业都在发

生结构性变迁或不断轮动。 接下来，会重点关

注新兴产业中快速增长、处于发展关键环节的

优秀公司，技术革新产业中符合产业发展方向

的公司， 成熟产业中引领周期轮动的优秀公

司，看好新能源、电动智能车、半导体等高景气

赛道。

提前布局持续跟踪

陈良栋的本硕阶段于清华大学攻读电子专

业（芯片设计），期间还额外修读了经济学、心

理学等课程。2011年毕业后，陈良栋直接进入长

城基金从事行业研究工作，研究领域涵盖电子、

化工等行业。 2015年11月，陈良栋开始管理公

募基金， 随着能力圈的不断扩展以及基金产品

业绩的增长，他也逐渐为人熟知，被称为“成长

股猎手” 。

“11年来， 我亲历了严重分化的结构性行

情、单边上涨的牛市、泥沙俱下的熊市等各类行

情，种种市场环境影响下，我逐渐形成了自己的

投资理念———基于对产业趋势的深度研究，寻

找优质成长股。 ” 陈良栋表示，他会通过洞察

商业模式、需求、竞争格局、技术、政策等相关

因素的变化趋势，寻找顺应产业趋势的优质成

长股。 在投资中他偏好长期成长空间大的个

股，倾向于在景气产业的早期发展阶段就介入

关注，通过提前布局、持续跟踪、在合适时机提

前买入并长期持有，捕获业绩增长带来的投资

回报。

在行业层面，陈良栋表示，只有成长确定性

和胜率都很高的行业，才会阶段性地重仓。对于

技术更新迭代快速的新兴产业，他更加谨慎，会

通过不断地动态跟踪来评估长期逻辑的置信

度。 “比如，半导体、消费电子和创新药这类公

司， 不管是股价波动， 还是置信度和胜率的波

动，都远高于传统行业和消费行业，这需要一套

相对匹配的交易方式去承载。 ”

在个股持仓比例上，陈良栋直言，胜率是一

个重要参考因素。 “我不会重仓胜率不高的个

股。重仓的前提要从行业空间、产业趋势和竞争

格局三个维度来确定公司长期空间， 还必须满

足三个条件：很高的赚钱确定性、很高的长逻辑

置信度和当下合理的估值。 ”

此外，除了在科技板块挖掘成长股，陈良

栋表示还会在传统行业中寻找高成长机会。在

他看来，高增速的新兴产业固然诱人，但技术

在变，政策在变，市场参与者也在变，高估值

的基础可能并不稳固，一些看似发展迟缓的传

统行业反而潜藏着丰富的投资机会： 一方面，

竞争格局稳定， 优秀公司不断发展壮大，从

“剩者” 变成“胜者” ，利润和市值都加倍放

大；另一方面，管理经验丰富、产能充裕的制

造业公司增加新品类往往水到渠成，业绩不断

增厚。

重点关注新兴产业优秀公司

为布局高成长投资机会，陈良栋介绍，拟

由他管理的新产品长城产业趋势混合基金当

前正在发行中。 该基金股票投资占基金资产

的比例为60%-95%。 在投资策略上，该基金

将依据产业趋势的投资理念来构建和管理股

票投资组合， 注重寻找在各产业变迁或轮动

中能够顺应或引领产业变化趋势的个股进行

投资。

“中长期来看， 在产业变化中越具有前瞻

性的公司，其内在价值越能持续提升，可带来

长期的投资回报。 ” 陈良栋认为，在近年来加

快经济发展及转变经济发展方式大背景下，中

国的综合国力显著提升，产业体系完备、产业

链不断升级的优势持续彰显。 在经济稳增长、

抗风险、 抗冲击能力进一步提高的过程中，众

多产业都在发生结构性变迁或不断轮动。 新基

金会重点关注新兴产业中快速增长、处于发展

关键环节的优秀公司，技术革新产业中符合产

业发展方向的公司和成熟产业中引领周期轮

动的优秀公司。

在看好的成长赛道方面， 陈良栋提到了新

能源、电动智能车、半导体等高景气赛道。

针对电动智能车，陈良栋表示，从过去三五

年来看， 锂电池的发展给汽车电动化带来了较

大助力，锂电池产业链、光伏、风电都出现了不

错的投资机会。从当前时点往后看，除了锂电池

之外，汽车电动智能化是非常强劲的产业趋势。

“这一趋势才刚刚开始， 涉及的相关赛道包括

了电子零配件、三电系统、变速箱、热管理泵阀、

高精度定位等。 这些都是我接下来会重点关注

的方向。 ”

在新能源发展方面， 陈良栋提到了新材料

这一方向。 新能源的发展思路主要是用绿色能

源替代传统能源。 他重点关注的是生物基材料

对石化材料的替代趋势， 这是能源领域一个非

常重要的发展趋势。 “从目前情况来看，美国、

欧洲等国家和地区都规划了化工材料对石化材

料的替代目标和路径， 现在渗透率可能在10%

左右， 到2030年生物基材料在所有材料中的占

比有望提升到30%。 ”

“目前能做出生物基材料且具有高性价比

优势的公司还不是太多， 但如果用合成生物材

料，会有较明显的竞争优势。合成生物材料的制

作需要有比较强的成本创新能力， 长远的市值

空间可能会很大。 ” 陈良栋说。

广发基金武幼辉：从武学的式微看投资的Beta

在金庸的小说里，有一个奇怪的设定，年代越靠后的

人物武功就越差。 春秋时期《越女剑》里的阿青，用一根

木棍就可以击退两千士兵。 南宋《神雕侠侣》里的杨过，

虽然没有以一抵两千的本领， 但也可以在乱军中用飞石

击毙蒙古大汗。 到了清朝《鹿鼎记》里的韦小宝，最有名

的功夫只剩下穿着金丝软甲逃命了。

《枪炮、 病菌与钢铁》 中揭示了这个问题的答案。

1532年，168名西班牙战士在皮萨罗的带领下，来到了陌

生的卡哈马卡， 在对当地毫无了解且没有支援的情况下

打败了8万人的印第安人军队，并俘虏了他们的皇帝。 西

班牙士兵取得胜利的关键因素在于以枪炮、 钢制武器和

马匹为基础的军事技术， 这是美洲大陆所不曾有的新事

物。韦小宝生活的清朝早期，已经是枪炮开始占据绝对优

势的时代，个人的武功再高（alpha），也抵抗不了钢铁洪

流的侵袭（beta），因此武学的式微几乎是一种宿命了。

在股票投资中， 一个普遍的共识是基金经理要抓住

alpha，因为这才是投资能力的体现。 但在实际中，很多

时候抓住beta对组合带来的收益贡献往往更大。

三种不同的Beta收益来源

具体而言，我们可以将beta的收益来源分为三种。

第一种：经济增长的beta

根据不同行业的ROE和经济增长中枢的相关程度，

我们将行业区分为增长高敏感性行业（能源、材料、工业

和银行）和增长低敏感性行业（日常消费、医疗保健和信

息技术）。2010年之前，大部分行业的盈利能力和宏观经

济同涨同跌；2010年之后，虽然经济出现趋势性下行，但

部分行业的盈利能力保持相对稳定， 这些行业主要集中

在消费升级和产业升级的领域。

我们对名义GDP的增速和不同行业的投资回报进行

统计，结果显示，自2000年至2007年，中国名义GDP的年

复合增速为14.6%， 经济高敏感性行业的年复合回报为

21.5%，相比经济低敏感性行业高出14.6%。 2010年中国

经济增速开始换挡，自此至2020年，中国名义GDP的年

复合增速为10.2%， 但经济高敏感性行业的年复合回报

仅为2.2%，远远低于经济低敏感性行业的12.5%，行业之

间的回报差异超过了10个点， 而长期复合回报超过20%

的基金却寥寥无几。

上述两组数据表明，在经济高速增长的时期，应该买

经济高敏感性行业，比如上游的能源和原材料。 反之，在

经济增长中枢持续下移的时期， 应该关注受经济回落拖

累较小的经济低敏感性行业，比如消费、医药和科技。 对

于主动管理的基金经理而言， 抓住行业beta的重要性甚

至要高于精选个股带来的alpha。

第二种：产业周期的beta

没有核心资产的时代,只有时代的核心资产，核心资

产永远都是动态地反应宏观经济和产业周期的变化。 在

重工业时代，A股的核心资产是 “五朵金花”（煤炭、汽

车、电力、银行与钢铁）；在城镇化时代，我们的核心资产

是金融地产和“煤飞色舞” ；而随着经济增速换挡和产业

结构的转型， 消费升级和产业升级开始成为时代的主旋

律，新经济大幅跑赢旧经济，核心资产的范畴也陆续从消

费电子、传媒互联网、白酒医药转向了当前以新能源、电

动车和半导体为代表的高端制造。复盘A股过去十五年的

发展历程，顺应产业发展的趋势，选对了空间大、增速快、

渗透率低的产业，基本上预示着投资已经成功了一半。

第三种：货币政策的beta

经济增长和产业周期的beta比较容易理解， 而货币

政策的beta往往容易被人忽略， 但实际上它在某些阶段

对投资的影响要更大，最近几年更是如此。

2008年金融危机之后全球进入低增长时代，主要发

达国家开启了量化宽松的货币政策， 过去几年全球的负

利率债券规模大幅增加，美国的实际利率一度大幅转负。

但随着后疫情时代通胀的兴起， 欧美央行的货币政策取

向急剧转向，利率中枢大幅抬升。由于利率是风险资产的

锚，导致很多资产最近几年的价格波动大幅增加。比如木

头姐的旗舰基金在2020年疫情之后涨幅超过3倍 （同期

比特币的涨幅更是超过了10倍），其中个股提供的alpha

比较有限，绝大部分的净值贡献都是由美联储的无限QE

压低了实际利率所致， 因为木头姐的持仓以长久期的科

技股为主，实际利率越低，远期的利润贴现到当前，估值

就能给的越高。

全球宽松的货币政策对中国资产产生了深远的影

响。 过去几年，由于国际化进程加快，长久期的成长股同

样会受到美债利率的影响， 比如作为类债券的某高端白

酒公司， 在2017-2019年期间的估值基本都在20-30倍

之间；疫情之后，公司的盈利增速明显下滑，但估值最高

时却超过70倍。 拆解股价上涨的驱动因素，最主要的贡

献因素也是美债的实际利率跌到了创纪录的负值。

今年以来，美联储为了控制高通胀，实施了较为强力

的货币紧缩政策。 市场由此也经历了近40年来最快的美

债利率上行，而美债利率飙升会压制成长股估值。我们在

二级市场也看到，随着美联储货币政策的正常化，木头姐

的持仓和A股高端白酒的估值基本上同步回归。而且，越

是没有利润支撑的公司，估值回归的压力就越大，这也可

以用来理解为什么木头姐最近一年的净值跌幅要远远大

于一般的科技股。

相对于前面两种beta， 货币政策的影响往往较为隐

蔽， 关注这个因素并能够深刻理解的人不多。 比如，

2019-2021年上半年，白酒和医药的业绩相对稳定，但估

值出现了大幅波动，这里面大部分都是受美联储货币政策

所影响。有些自下而上选股的投资人可能会将这两年的行

情理解为个股的alpha，但其实这是一种货币政策的beta。

成长风格有望趋势性占优

如果把经济增长的beta、 产业周期的beta和货币政

策的beta结合起来， 我们大致上还可以得到另外一个重

要的结论， 那就是A股的成长风格很可能在比较长的一

段时间内都会趋势性跑赢价值风格。

从美国的经验来看， 过去100年中前90年价值因子

都是有超额的，但2008年金融危机之后，直到2020年通

胀起来之前，成长风格都是趋势性跑赢价值风格。 当然，

每次在经济增长和利率开始回升的阶段， 价值风格会小

幅逆袭，但拉长时间看是显著跑输成长风格。其中最主要

的原因在于金融危机之后，全球需求相对不足、供给相对

过剩，高成长性的公司开始变得稀缺。

由于价值风格的标的往往和经济增长的相关性比较

强，而成长风格和经济的相关性较弱但久期更长。 因此，随

着经济增长和利率中枢的持续下移，成长风格享受到了盈

利和估值的双重溢价，这也是巴菲特在金融危机之后的10

年业绩表现一直不尽如人意的关键原因。 实际上，这并不

是精选个股带来的alpha不好，而是被时代的beta击败。

从A股市场的情况来看， 过去很多年中国的经济周

期实质就是地产周期，随着“房住不炒” 政策的坚决落

实，未来推出大规模经济刺激计划的可能性不大。从总量

上看， 经济的增长中枢和利率中枢将会下移； 从结构上

看， 经济结构的转型和产业的升级也会在政策中反复强

调。 对照来看，当前A股所面临的宏观经济和市场环境，

很像是金融危机之后美股面临的宏观环境， 映射到资本

市场则是成长股的投资时代。 实际上，2019年以来，A股

的成长风格已经连续三年跑赢价值， 同一种风格连续三

年占优，这在历史上也是首次出现。

前耶鲁大学的首席投资官史文森在 《非凡的成功》

一书中曾提到，我们的投资收益主要来源于三部分：资产

配置、证券选择和时机选择。其中资产配置的作用可以达

到90%，剩下的两者只占10%，甚至对很多个人投资者来

说个股和择时提供的超额是负值。 我们往往对市场的

alpha给予了最大程度的关心，但很多时候构成收益的主

体其实是beta。beta也以不同的存在形式，影响着我们的

投资收益。

基金经理简介：武幼辉，美国纽约州立大学经济学博

士，拥有近10年证券从业经验，擅长大类资产研判与宏观

经济分析。现任广发基金宏观策略部总经理、广发聚祥基

金经理。

（风险提示： 文章涉及的观点和判断仅代表投资经

理个人的看法。本文仅用于沟通交流之目的，不构成任何

投资建议。 投资有风险，入市须谨慎。 ）

-CIS-

■

广发言｜以时间的名义

广发基金宏观策略部总经理 武幼辉


