
银华基金王浩：

在时代浪潮之巅掘金成长股

本报记者 张凌之

“科技的发展不是均匀的，而是以浪潮的形式出现。 对个人来讲，看清楚浪潮，赶上浪潮，便不枉此生。 ”《浪潮之巅》的作者吴军在其书中写道。

将这本书奉为经典的银华基金基金经理王浩，与吴军的观点不谋而合：“预判未来是一件极其困难的事，一定要将投资置身于确定的时代大趋势上，只有顺应趋势才能预判未来。 ”

2023年开年，AI浪潮以不可阻挡之势奔涌而来，成为时代强音。 “AI技术的崛起是过去 10多年来最重要的一次技术进步，它将站上时代的浪潮之巅。 ” 面对这一浪潮，王浩在深思熟虑后，开始将关注点转移到AI赛道。

除此之外，王浩认为，时代的底色呼唤投资围绕国产化、低碳化和智能化这三个主旋律展开。 “光伏、海上风电、氢能等清洁能源未来成长空间巨大，投资价值突出。 ” 于是，近日王浩带着拟由他管理的一只主题基金———银华清洁能源产业混合基金与投资者见面，希望与投资者共同感知时代脉搏，收获成长果实。

基于时代背景选择成长股

“我就是旗帜鲜明地做成长股投资，赚业绩成长的钱，拒绝零和博弈 。 ” 每次谈及投资的底层逻辑，王浩总是开门见山 。

在他看来，成长股投资就是在时代背景下去选择成长股，选择与时代契合、最有成长性的行业和产业趋势。 “成长是很稀缺的，不可能到处都是。 因此，我们所有的投资都是基于时代的潮流，只有和时代主旋律相匹配 ，才能找到最优质的成长股。 ” 在此基础上，王浩会选择“用优质的产品和供给满足社会需求 ，为社会创造价值” 的企业，这也构成了他投资的简单框架 。

王浩分享了他从业以来如何跟随时代背景选择成长股：“2008年到2018年，时代的背景是城镇化。 我们当时关注了很多和城镇化相关的建材 、设备、家电等标的。 2019年之后，我坚定地认为时代的背景已经从过去的城镇化、全球化，变成了逆全球化和智能化、低碳化，因此，2019年以后投资基本上都围绕国产化、低碳化和智能化这三个主要的时代潮流。 ”

紧扣时代潮流，王浩会从中观维度入手，选择有成长性的优质行业，在其中选择优质个股，结合景气 、质地和估值三项指标权衡，选出满足预期收益率的标的，用多个行业的多个标的，构建其投资组合。

“景气、质地 、估值并不是僵化的、静态的，而是要看得更远。 ” 王浩解释，要看一年之后，这只股票的景气、质地当得起怎样的估值。

“为什么2022年初电动车的销量很好，但股价却直线下跌？ ” 王浩抛出这一问题，进一步举例解释，2022年初，电动车的销量有300万辆，渗透率很低，只有15%，但电动车的股价对应到第二年，也就是2023年的估值水平 20倍，就意味着今年电动车销量达到900万辆 ，对应的渗透率达 45%（数据来源于Wind）。 “45%的渗透率已经是成长股投资不可逾越的一条红线了。 ” 王浩强调 。

王浩也以此解释了为什么景气度趋势投资方法会在2022年失效。 “在电动车股价大幅下跌之前的一段时间内 ，它的景气度非常高，但是股价表现并不突出。 ” 在他看来，景气度是“术” 而非“道” ，“道” 永远是企业现金流的折现，这是投资的根本 。 而景气度并不是一个绝对值，而是让人们相信自己预判的一种辅助手段 。 “景气度并非必需，也不是永远正确，只是一个短期的验证 。 如果对自己未来的判断足够有信心，即便短期逆着景气度也敢于下手 。 ”

“景气度投资只是我们面对未来不确定性的一种自我保护，但市场一定是基于远见的。 ” 王浩表示。

AI浪潮势不可挡

市场并非永远正确。

2022年下半年，除了电动车以外的光伏、储能等新能源板块也进入下跌区间，直到目前这些板块的景气度依然很高，但股价表现不佳。 这让王浩非常困惑：“这是否是电动车行情的预演？ 虽然景气度很高 ，但已经透支了长期空间 ？ ”

“到目前为止，我还无法证明市场是对的。 ” 王浩直言 ，电动车的销量有明显的天花板 ，当销量达到900万辆时，估值就会变得很低。 但光伏的成长空间无法预设天花板，理论上，光伏的天花板可以很高，只要技术不断进步，发电成本不断下降，装机量就会不断增长，甚至可以直接用来制氢。

直到今年 3月AI热潮到来，才让王浩不再纠结 。 “AI这件事太重要了、太诱人了，这是过去10多年来最重要的一次技术进步。 ” 王浩兴奋地说。

“其实2016年AI技术已经爆发过一次，并在各行各业获得了突破性的应用 。 但这一波的AIGC是为了生成内容，之前的AI是判断性的AI。 AIGC是过去没有出现过的，是可以创造东西的AI。 ” 王浩说，“ChatGPT发布时，我就觉得这是一项神奇的、非常有前途的技术。 在去年12月份我就高度关注了。 当时认为这是一件特别好玩的、有前景的技术。 之后出现了一个对投资有意义的节点：ChatGPT被接入Office，Copilot发布 ，这是非常‘恐怖’ 的事件，过去从来没有见过一个从技术

到产品这么快的过程，仅仅用了几个月的时间就变成了成熟的产品。 半个月后，某半导体公司召开发布会 ，为AI提供了更方便的算力和公共服务，这意味着从技术到产品，用了2、3个月的时间，从产品到爆发仅用了两周的时间。 看了这场发布会，我彻夜难眠。 ” 王浩细数了自己布局AI的心路历程 。

今年以来，AI产业链相关个股的快速上涨，也让市场担心是否已经涨过了头 ？ “AI刚刚冒出一点曙光，何谈终局？ ” 王浩一句反问鲜明地抛出自己的观点，“现在说‘涨过头’ 还为时尚早 ，目前传媒板块中有很多公司市盈率在20倍左右，还处在历史估值水平的中游以下 。 ”

不过，经过一轮普涨，AI的行情开始向确定性集中。 “那些有确定性收益的，将成为市场的灵魂。 ” 王浩说，AI产业链上确定能成功的行业并不是很多，比如，和算力相关的硬件需求是确定的，游戏板块估值低且收益确定。 但计算机和传媒板块中很多业态需要努力拥抱AI，拥抱了是否一定会成功，未来3-5年收益是否可持续都存在很大的不确定性。

对于AI个股的选择，王浩会从三个方面进行考量，是否对行业赋能、是否产生收益以及收益是否可持续。 “AI具有指数级成长的机会，TMT行业中可选的股票很多。 ” 他说。

清洁能源成长空间巨大

在王浩看来，虽然AI的浪潮无法阻挡，但清洁能源依然是时代强音。 “清洁能源仍然非常有投资价值。 ” 王浩强调 。

“光伏经过几十年的快速发展，已经是全球廉价、公平、具有持续性的能源，在俄乌冲突爆发后，全球光伏需求的确定性非常高 。 ” 对于光伏，王浩如是说 ，尽管目前光伏产业链的盈利能力并不算高，但整个行业的盈利能力是可持续的。

对于光伏行业存在的同质化竞争问题，王浩表示 ：“前些年光伏的发展是靠政策支持，补贴退坡时，光伏行业的财务数据会变差、竞争会恶化。 但需求高涨时，即便有价格战，企业的财务数据也非常好 ，所以我相信光伏企业的盈利能力。 虽然现在看上去已经很高，但实际上持续性远比我们想的要好。 ”

“海上风电的发展空间非常大。 ” 王浩也十分看好海上风电，“海风发电的稳定性高，虽然目前成本比光伏略高 ，但综合的社会成本和光伏相比吸引力并不低，所以装机的空间和吸引力非常高 ，也处于快速成长期。 ”

对于储能，王浩认为：“随着光伏发电的比例越来越接近主力能源，一定要有足够多的储能与之相匹配，才能完成这个使命，因此，储能的增速一定在光伏增速的基础上，还有几倍的发展空间。 ”

“2023年是氢能的启动元年。 ” 在王浩看来，氢能是解决光伏发电不稳定和销量问题的另一种形式，它让清洁能源发展空间变得更大、更强。

“我相信，光伏、海上风电、氢能等清洁能源的空间非常大，现在只是刚刚起步 。 ” 王浩难掩对清洁能源的信心。 他认为，未来5到10年，清洁能源有很大的成长空间，投资价值非常突出。

对于正在发行的银华清洁能源产业混合基金，王浩介绍 ，这是一只非常清晰的主题基金，会投资于清洁能源的发电以及相关的辅助设备 、材料等公司。 “尽管最近几个月该板块下跌较多，但我们一直相信低碳经济是主旋律。 ” 王浩说。

简介：

王浩，本科就读于上海交通大学机械学院 ，硕士毕业于清华大学五道口金融学院 ，于2009年入职银华基金，历任研究部助理研究员、研究员、专户投资经理助理，现任投资管理一部基本面趋势投资部基金经理，具有14年证券从业经历，超 8年基金投资经验 。
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银华基金王浩：

在时代浪潮之巅掘金成长股

□本报记者 张凌之

“科技的发展不是均

匀的， 而是以浪潮的形式

出现。 对个人来讲，看清楚

浪潮，赶上浪潮，便不枉此

生。 ”《浪潮之巅》的作者

吴军在其书中写道。

将这本书奉为经典的

银华基金基金经理王浩，

与吴军的观点不谋而合：

“预判未来是一件极其困

难的事， 一定要将投资置

身于确定的时代大趋势

上， 只有顺应趋势才能预

判未来。 ”

2023年开年，AI浪潮

以不可阻挡之势奔涌而

来，成为时代强音。 “AI技

术的崛起是过去10多年来

最重要的一次技术进步，

它将站上时代的浪潮之

巅。 ” 面对这一浪潮，王浩

在深思熟虑后， 开始将关

注点转移到AI赛道。

除此之外，王浩认为，

时代的底色呼唤投资围绕

国产化、 低碳化和智能化

这三个主旋律展开。 “光

伏、海上风电、氢能等清洁

能源未来成长空间巨大，

投资价值突出。 ” 于是，近

日王浩带着拟由他管理的

一只主题基金———银华清

洁能源产业混合基金与投

资者见面， 希望与投资者

共同感知时代脉搏， 收获

成长果实。

基于时代背景选择成长股

“我就是旗帜鲜明地做成长股投资，赚业绩成长的

钱，拒绝零和博弈。 ” 每次谈及投资的底层逻辑，王浩总

是开门见山。

在他看来， 成长股投资就是在时代背景下去选择成

长股，选择与时代契合、最有成长性的行业和产业趋势。

“成长是很稀缺的，不可能到处都是。 因此，我们所有的

投资都是基于时代的潮流，只有和时代主旋律相匹配，才

能找到最优质的成长股。 ” 在此基础上，王浩会选择“用

优质的产品和供给满足社会需求， 为社会创造价值” 的

企业，这也构成了他投资的简单框架。

王浩分享了他从业以来如何跟随时代背景选择成长

股：“2008年到2018年，时代的背景是城镇化。 我们当时

关注了很多和城镇化相关的建材、 设备、 家电等标的。

2019年之后，我坚定地认为时代的背景已经从过去的城

镇化、全球化，变成了逆全球化和智能化、低碳化，因此，

2019年以后投资基本上都围绕国产化、低碳化和智能化

这三个主要的时代潮流。 ”

紧扣时代潮流，王浩会从中观维度入手，选择有成长

性的优质行业，在其中选择优质个股，结合景气、质地和

估值三项指标权衡，选出满足预期收益率的标的，用多个

行业的多个标的，构建其投资组合。

“景气、质地、估值并不是僵化的、静态的，而是要看

得更远。 ” 王浩解释，要看一年之后，这只股票的景气、质

地当得起怎样的估值。

“为什么2022年初电动车的销量很好， 但股价却直

线下跌？ ” 王浩抛出这一问题，进一步举例解释，2022年

初，电动车的销量有300万辆，渗透率很低，只有15%，但

电动车的股价对应到第二年，也就是2023年的估值水平

20倍，就意味着今年电动车销量达到900万辆，对应的渗

透率达45%（数据来源于Wind）。“45%的渗透率已经是

成长股投资不可逾越的一条红线了。 ” 王浩强调。

王浩也以此解释了为什么景气度趋势投资方法会在

2022年失效。 “在电动车股价大幅下跌之前的一段时间

内，它的景气度非常高，但是股价表现并不突出。 ” 在他

看来，景气度是“术” 而非“道” ，“道” 永远是企业现金

流的折现， 这是投资的根本。 而景气度并不是一个绝对

值，而是让人们相信自己预判的一种辅助手段。“景气度

并非必需，也不是永远正确，只是一个短期的验证。 如果

对自己未来的判断足够有信心， 即便短期逆着景气度也

敢于下手。 ”

“景气度投资只是我们面对未来不确定性的一种自

我保护，但市场一定是基于远见的。 ” 王浩表示。

AI浪潮势不可挡

市场并非永远正确。

2022年下半年，除了电动车以外的光

伏、储能等新能源板块也进入下跌区间，直

到目前这些板块的景气度依然很高， 但股

价表现不佳。 这让王浩非常困惑：“这是否

是电动车行情的预演？ 虽然景气度很高，

但已经透支了长期空间？ ”

“到目前为止，我还无法证明市场是

对的。 ” 王浩直言，电动车的销量有明显

的天花板，当销量达到900万辆时，估值

就会变得很低。但光伏的成长空间无法预

设天花板，理论上，光伏的天花板可以很

高，只要技术不断进步，发电成本不断下

降，装机量就会不断增长，甚至可以直接

用来制氢。

直到今年3月AI热潮到来， 才让王浩

不再纠结。 “AI这件事太重要了、 太诱人

了，这是过去10多年来最重要的一次技术

进步。 ” 王浩兴奋地说。

“其实2016年AI技术已经爆发过一

次， 并在各行各业获得了突破性的应用。

但这一波的AIGC是为了生成内容， 之前

的AI是判断性的AI。 AIGC是过去没有出

现过的，是可以创造东西的AI。 ” 王浩说，

“ChatGPT发布时，我就觉得这是一项神

奇的、非常有前途的技术。 在去年12月份

我就高度关注了。当时认为这是一件特别

好玩的、有前景的技术。 之后出现了一个

对投资有意义的节点：ChatGPT被接入

Office，Copilot发布，这是非常‘恐怖’

的事件，过去从来没有见过一个从技术到

产品这么快的过程，仅仅用了几个月的时

间就变成了成熟的产品。 半个月后，某半

导体公司召开发布会， 为AI提供了更方

便的算力和公共服务，这意味着从技术到

产品，用了2、3个月的时间，从产品到爆

发仅用了两周的时间。 看了这场发布会，

我彻夜难眠。 ” 王浩细数了自己布局AI的

心路历程。

今年以来，AI产业链相关个股的快速

上涨， 也让市场担心是否已经涨过了头？

“AI刚刚冒出一点曙光，何谈终局？ ” 王浩

一句反问鲜明地抛出自己的观点，“现在

说‘涨过头’ 还为时尚早，目前传媒板块中

有很多公司市盈率在20倍左右，还处在历

史估值水平的中游以下。 ”

不过， 经过一轮普涨，AI的行情开始

向确定性集中。“那些有确定性收益的，将

成为市场的灵魂。” 王浩说，AI产业链上确

定能成功的行业并不是很多，比如，和算力

相关的硬件需求是确定的， 游戏板块估值

低且收益确定。 但计算机和传媒板块中很

多业态需要努力拥抱AI，拥抱了是否一定

会成功， 未来3-5年收益是否可持续都存

在很大的不确定性。

对于AI个股的选择，王浩会从三个方

面进行考量，是否对行业赋能、是否产生

收益以及收益是否可持续。“AI具有指数

级成长的机会，TMT行业中可选的股票

很多。 ” 他说。

清洁能源成长空间巨大

在王浩看来， 虽然AI的浪潮无法阻

挡，但清洁能源依然是时代强音。“清洁能

源仍然非常有投资价值。 ” 王浩强调。

“光伏经过几十年的快速发展，已

经是全球廉价、 公平、 具有持续性的能

源， 在俄乌冲突爆发后， 全球光伏需求

的确定性非常高。 ” 对于光伏，王浩如是

说， 尽管目前光伏产业链的盈利能力并

不算高， 但整个行业的盈利能力是可持

续的。

对于光伏行业存在的同质化竞争问

题， 王浩表示：“前些年光伏的发展是靠

政策支持，补贴退坡时，光伏行业的财务

数据会变差、 竞争会恶化。 但需求高涨

时，即便有价格战，企业的财务数据也非

常好，所以我相信光伏企业的盈利能力。

虽然现在看上去已经很高， 但实际上持

续性远比我们想的要好。 ”

“海上风电的发展空间非常大。” 王浩

也十分看好海上风电，“海风发电的稳定

性高，虽然目前成本比光伏略高，但综合的

社会成本和光伏相比吸引力并不低， 所以

装机的空间和吸引力非常高， 也处于快速

成长期。 ”

对于储能，王浩认为：“随着光伏发电

的比例越来越接近主力能源， 一定要有足

够多的储能与之相匹配， 才能完成这个使

命，因此，储能的增速一定在光伏增速的基

础上，还有几倍的发展空间。 ”

“2023年是氢能的启动元年。 ” 在王

浩看来， 氢能是解决光伏发电不稳定和销

量问题的另一种形式， 它让清洁能源发展

空间变得更大、更强。

“我相信，光伏、海上风电、氢能等清

洁能源的空间非常大， 现在只是刚刚起

步。 ” 王浩难掩对清洁能源的信心。 他认

为，未来5到10年，清洁能源有很大的成长

空间，投资价值非常突出。

对于正在发行的银华清洁能源产业混

合基金，王浩介绍，这是一只非常清晰的主

题基金， 会投资于清洁能源的发电以及相

关的辅助设备、材料等公司。“尽管最近几

个月该板块下跌较多， 但我们一直相信低

碳经济是主旋律。 ” 王浩说。
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