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源乐晟资产梁皓：

用均衡逻辑应对复杂市场 做特立独行的“成长捕手”

□本报记者 王宇露

AI是当前最应重视的方向

今年以来， 经历了市场的起起伏

伏，投资者情绪似乎在6月跌入谷底。

不过梁皓认为，还是可以乐观一点。

“任何时候对于中国的经济发展

还是要保持一定的信心。 ” 梁皓指

出，短期经济数据的确较弱，大众的

经济体感不佳。中国经济经历了多年

的高速增长之后，随着经济体量到了

全球第二，增长中枢趋势下移是事物

发展的客观规律，这是市场对股市的

中长期担忧。2018年之后日趋严峻的

国际环境也给经济发展蒙上阴影，海

外投资者在这种担忧下大幅减持中

国资产，对A股、港股和海外中概股

具有显著的负面影响。

梁皓认为， 上述担心都有一定的

道理，或者是正在发生，但是股市每次

因为短期的盈利下修， 而放大到对中

长期问题的担忧的时候， 都是市场的

阶段性底部。

AI是今年投资绕不开的话题，对

此梁皓认为， 从当前时点来看，AI是

最应当重视的一个方向。他指出，经济

发展动能趋缓， 指数的整体波动可能

不大， 但是新兴产业的发展会带来结

构性机会。市场对新能源记忆犹新，但

新能源只是一个现有技术组合下的新

产品，而AI技术的重大突破，是人类

生产力层面的技术革新， 在当前位置

再怎么重视AI都不为过。 只是我们现

在所有的投资还处于0到1的阶段，难

以预测未来而已。

“当一个行业处于从0到1的萌芽

期时， 只有偏向一级思维的人才能赚

到钱。对于每天算业绩、跟踪行业景气

度的人来说，现在的AI似乎确实处于

一个难以接受或理解的情形中， 但不

可否认的是它又有一个很好的回报预

期。 ” 梁皓坦言，对于基金经理而言，

不能认为这不在我的能力圈范围之内

就简单忽略掉， 还是应该在自己不擅

长的地方努力学习， 增加对行业的广

泛认识和对市场的了解， 才能在下次

机会再来的时候及时把握住机会。

在公募期间，梁

皓因为优秀的投资

业绩，被贴上“成长

股投资健将” 的标

签。多数以成长股投

资见长的基金经理

往往只在一两个特

定行业赚到了钱，当

行业周期轮换之时，

基金的业绩难以一

直保持在头部，最典

型的就是近年来一

些聚焦新能源行业

的基金经理。而梁皓

则不同，数据归因发

现，他在地产上赚到

过钱，在医药上赚到

过钱，在白酒、电子、

新能源等各个行业

都有所斩获。

当中国证券报

记者试图探寻他的

投资锦囊时，梁皓语

出惊人，“我从不想

依据超越市场的信

息来做判断。 ”

在鱼多的地方钓鱼

梁皓介绍，这些年来他的投资

策略特别简单，主要是从中观角度

出发选择行业，抓住产业发展趋势

去赚取产业发展的钱。

梁皓将市场上所有可依赖做

判断的信息分为三类：第一类是常

识，这往往是最准确的，千万不要

违背常识去做决定；第二类是行业

逻辑，它变化的频率很低，出现错

误的概率也很低，因此行业的信息

可靠性非常高，更容易把握来作为

判断的依据； 第三类是公司信息，

梁皓认为这是可信度最低的一类

信息。

他指出，“我并没有想获得超

越市场的公司信息来佐证我的观

点，很重要的原因在于，我不喜欢

跟公司进行博弈，也不想把很多时

间花费在判断一家公司是好还是

坏。 因为，当一个行业整体向下的

时候，单独跟踪研究一个公司试图

去寻找超额信息，往往胜率是比较

低的，在行业向下的时候能获得超

额增长的公司少之又少。 ”

“要去鱼多的地方钓鱼。 ” 他

强调，正如时势造英雄，一个人能

够取得较大成功，往往是他所处的

环境带来较好的机会，同样的法则

放在公司上也是一样的。 梁皓举

例，他是2020年4月开始买新能源

车板块，那时候几乎所有的公司业

绩都翻倍，并非那些公司在治理能

力或者其他方面高出一筹，而是单

纯因为产业的发展趋势，每一家公

司都处在产业发展的红利中，投资

其中不需要去跟公司博弈。

诚然，一家执行力更强、生产效

率更高、技术实力更雄厚、布局更前

瞻的公司，能够获得更多超额回报，

但梁皓认为， 这更多是一个锦上添

花的事情。在难以清晰判断之时，抓

大放小或许是更明智的选择， 也成

就了梁皓的特立独行之处。

梁皓的逻辑看似简单，不过实

际操作远不像他描述的那样容易。

在选定行业之后，还需要判断在不

同阶段， 应该在哪一个细分方向

“耕耘” 。梁皓表示，一个行业在繁

荣的过程中，不同发展阶段的主要

矛盾点是不一样的，公司的盈利能

力也会随之变化，因此不同阶段不

同公司股价的涨幅也会有差异，每

个阶段的投资应该有不同的侧重

点，这是需要去甄别的另一个重要

方面。

谈及如何做到能够把握各个

行业的投资机会时， 梁皓表示，自

己过去一直在做一项工作，就是去

看更多的行业， 学习更多的东西。

因为每个行业背后的逻辑或者主

要矛盾点都不一样，需要在行业能

力圈上不断拓展，把每个行业都变

成自己熟悉的行业，才能在更多行

业上获得投资回报。 另外，对不同

发展阶段的行业的投资机会做更

多尝试，来不断完善自己。 “投资

不是一个理论学科，所有投资者和

市场之间有着很强的互动，一个特

别简单的策略很难持续奏效，因此

逼迫市场参与者持续不断地迭代

和进化，这也是投资最大的魅力所

在。 ” 他表示。

梁皓一直强调， 君子不立于危

墙之下。当前，面临复杂的宏观环境

和接连不断的“黑天鹅” 事件，投资

面临的不确定性与日俱增， 梁皓表

示，对于那些波动特别大，或者不可

控因素特别多的领域， 他会主动回

避，不把自己置于危险的境地之下，

也不试图在其中赌博。此外，对于任

何已发生的事情， 梁皓都能把它当

成一个沉没成本， 不会纠结于过去

的事情中而影响未来的决策， 这更

是投资中难能可贵的品质。

成长股投资面临挑战

过去二十年来，中国经济一直处

于飞速发展的阶段，很多行业都拥有

特别快的成长，比如十几年前的化肥

行业， 最牛的股票一年涨幅可达十

倍；后来的有色、钢铁、地产、新能源，

背后的逻辑本质上都是一致的：一个

产业从0到1之后， 在1到n的发展阶

段，需求未被满足，供给又比较受限，

就会带来整个行业的量价齐升，股票

很容易在短时间迎来业绩和估值的

双升，这就是成长股的典型逻辑。 投

资于产业需求快速爆发所带来的机

会，能给投资者带来一个特别丰厚的

回报。 梁皓认为，这是时代对我们这

些投资者的眷顾，也是过去这么多年

来A股市场很多参与者都是成长股

投资者的原因。

但最近一到两年，成长股投资都

面临比较大的挑战， 背后主要原因

是中国已经成为全球第二大经济

体， 未来经济增长的长期中枢逐步

放缓， 特别好的成长行业是非常稀

缺的。 尤其在2021年之后，当整个新

能源行业被定价过高之后， 二级市

场上难以找到一个特别好的成长行

业接力。 未来需求快速爆发的机会

可能越来越少， 投资者也需要关注

成熟行业供给受限下， 价格弹性带

来的机会。

从行业的四个发展阶段 “萌芽

期、成长期、成熟期和衰退期” 来看，

过去几年很多成熟期行业表现也很

好，原因是在供给有约束的情况下，这

一类公司更多因为价格的弹性带来公

司盈利的抬升。

“我们过去已经习惯了从需求侧

的逻辑出发寻找机会，但是最近两年

这样的机会很少，更多是供给侧逻辑

带来的偏成熟行业的机会，所以成长

股基金经理可能遭遇了很大的瓶颈。

对于基金经理来说， 就需要变化思

维、扩展认知、丰富投资框架，去更好

地应对当前出现的新变化，适应当前

经济发展背景。 ” 梁皓举例，年初至

今，部分成熟行业表现较好，基本符

合两个底层逻辑：第一个底层逻辑是

竞争格局优化下，整个公司资产端的

盈利质量处于逐步改善的趋势中，比

如运营商； 第二个底层逻辑是高分

红，在资金充裕但高增长的行业比较

缺乏的情况下，市场会倾向于选择类

现金资产。

“现实世界很复杂， 需要一个比

较复杂的策略，才能够应对复杂的市

场。 ” 梁皓表示。 他认为，在公募期间

大家追求的主要是相对收益，尽管业

绩弹性比较高，但客户不一定分享到

了背后净值的增长。 加入私募行业，

梁皓希望通过更均衡的处理方式熨

平波动， 让持有人能够真正赚到钱。

他指出，“不追求在短时间内业绩绝

对的弹性， 最好还是要让组合更均

衡，这种均衡不是行业上的均衡或是

个股上的均衡，而在于底层选股逻辑

的均衡。 ”

梁皓坦言， 源乐晟研究团队在私

募中较为完善和高效， 能提供足够的

支持，同时公司对投资的干涉非常少，

对于追求简单的他， 源乐晟为其提供

了一个理想的投资环境。
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源乐晟资产梁皓 ：

用均衡逻辑应对复杂市场 做特立独行的“成长捕手”

本报记者 王宇露

在公募期间，梁皓因为优秀的投资业绩，被贴上“成长股投资健将” 的标签。 多数以成长股投资见长的基金经理往往只在一两个特定行业赚到了钱 ，当行业周期轮换之时，基金的业绩难以一直保持在头部，最典型的就是近年来一些聚焦新能源行业的基金经理。 而梁皓则不同，数据归因发现，他在地产上赚到过钱，在医药上赚到过钱，在白酒、电子、新能源等各个行业都有所斩获。

当中国证券报记者试图探寻他的投资锦囊时，梁皓语出惊人，“我从不想依据超越市场的信息来做判断。 ”

在鱼多的地方钓鱼

梁皓介绍 ，这些年来他的投资策略特别简单，主要是从中观角度出发选择行业，抓住产业发展趋势去赚取产业发展的钱。

梁皓将市场上所有可依赖做判断的信息分为三类：第一类是常识 ，这往往是最准确的，千万不要违背常识去做决定；第二类是行业逻辑，它变化的频率很低 ，出现错误的概率也很低 ，因此行业的信息可靠性非常高，更容易把握来作为判断的依据 ；第三类是公司信息，梁皓认为这是可信度最低的一类信息。

他指出，“我并没有想获得超越市场的公司信息来佐证我的观点，很重要的原因在于，我不喜欢跟公司进行博弈，也不想把很多时间花费在判断一家公司是好还是坏。 因为，当一个行业整体向下的时候，单独跟踪研究一个公司试图去寻找超额信息，往往胜率是比较低的，在行业向下的时候能获得超额增长的公司少之又少 。 ”

“要去鱼多的地方钓鱼。 ” 他强调，正如时势造英雄，一个人能够取得较大成功 ，往往是他所处的环境带来较好的机会，同样的法则放在公司上也是一样的。 梁皓举例，他是2020年4月开始买新能源车板块，那时候几乎所有的公司业绩都翻倍，并非那些公司在治理能力或者其他方面高出一筹，而是单纯因为产业的发展趋势，每一家公司都处在产业发展的红利中，投资其中不需要去跟

公司博弈 。

诚然，一家执行力更强、生产效率更高、技术实力更雄厚、布局更前瞻的公司，能够获得更多超额回报，但梁皓认为，这更多是一个锦上添花的事情。 在难以清晰判断之时，抓大放小或许是更明智的选择，也成就了梁皓的特立独行之处。

梁皓的逻辑看似简单，不过实际操作远不像他描述的那样容易。 在选定行业之后，还需要判断在不同阶段，应该在哪一个细分方向“耕耘” 。 梁皓表示 ，一个行业在繁荣的过程中，不同发展阶段的主要矛盾点是不一样的，公司的盈利能力也会随之变化，因此不同阶段不同公司股价的涨幅也会有差异，每个阶段的投资应该有不同的侧重点，这是需要去甄别的另一个重要方面。

谈及如何做到能够把握各个行业的投资机会时，梁皓表示，自己过去一直在做一项工作，就是去看更多的行业，学习更多的东西。 因为每个行业背后的逻辑或者主要矛盾点都不一样，需要在行业能力圈上不断拓展，把每个行业都变成自己熟悉的行业，才能在更多行业上获得投资回报。 另外，对不同发展阶段的行业的投资机会做更多尝试 ，来不断完善自己 。 “投资不是一个理论学

科，所有投资者和市场之间有着很强的互动，一个特别简单的策略很难持续奏效 ，因此逼迫市场参与者持续不断地迭代和进化，这也是投资最大的魅力所在。 ” 他表示。

梁皓一直强调，君子不立于危墙之下。 当前，面临复杂的宏观环境和接连不断的“黑天鹅”事件，投资面临的不确定性与日俱增，梁皓表示，对于那些波动特别大，或者不可控因素特别多的领域，他会主动回避，不把自己置于危险的境地之下，也不试图在其中赌博。 此外，对于任何已发生的事情，梁皓都能把它当成一个沉没成本，不会纠结于过去的事情中而影响未来的决策，这更是投资中难能可贵的品质。

成长股投资面临挑战

过 去 二 十 年 来 ， 中 国 经 济 一 直 处 于 飞 速 发 展 的 阶 段 ， 很 多 行 业 都 拥 有 特 别 快 的 成 长 ， 比 如 十 几 年 前 的 化 肥 行 业 ， 最 牛 的 股 票 一 年 涨 幅 可 达 十 倍 ； 后 来 的 有 色 、 钢 铁 、 地 产 、 新 能 源 ， 背 后 的 逻 辑 本 质 上 都 是 一 致 的 ： 一 个 产 业 从 0到 1 之 后 ， 在 1 到 n的 发 展 阶 段 ， 需 求 未 被 满 足 ， 供 给 又 比 较 受 限 ， 就 会 带 来 整 个 行 业 的 量 价 齐 升 ， 股 票

很 容 易 在 短 时 间 迎 来 业 绩 和 估 值 的 双 升 ， 这 就 是 成 长 股 的 典 型 逻 辑 。 投 资 于 产 业 需 求 快 速 爆 发 所 带 来 的 机 会 ， 能 给 投 资 者 带 来 一 个 特 别 丰 厚 的 回 报 。 梁 皓 认 为 ， 这 是 时 代 对 我 们 这 些 投 资 者 的 眷 顾 ， 也 是 过 去 这 么 多 年 来 A 股 市 场 很 多 参 与 者 都 是 成 长 股 投 资 者 的 原 因 。

但 最 近 一 到 两 年 ， 成 长 股 投 资 都 面 临 比 较 大 的 挑 战 ， 背 后 主 要 原 因 是 中 国 已 经 成 为 全 球 第 二 大 经 济 体 ， 未 来 经 济 增 长 的 长 期 中 枢 逐 步 放 缓 ， 特 别 好 的 成 长 行 业 是 非 常 稀 缺 的 。 尤 其 在 2021 年 之 后 ， 当 整 个 新 能 源 行 业 被 定 价 过 高 之 后 ， 二 级 市 场 上 难 以 找 到 一 个 特 别 好 的 成 长 行 业 接 力 。 未 来 需 求 快 速 爆 发

的 机 会 可 能 越 来 越 少 ， 投 资 者 也 需 要 关 注 成 熟 行 业 供 给 受 限 下 ， 价 格 弹 性 带 来 的 机 会 。

从行业的四个发展阶段“萌芽期、成长期、成熟期和衰退期” 来看，过去几年很多成熟期行业表现也很好，原因是在供给有约束的情况下，这一类公司更多因为价格的弹性带来公司盈利的抬升。

“我 们 过 去 已 经 习 惯 了 从 需 求 侧 的 逻 辑 出 发 寻 找 机 会 ， 但 是 最 近 两 年 这 样 的 机 会 很 少 ， 更 多 是 供 给 侧 逻 辑 带 来 的 偏 成 熟 行 业 的 机 会 ， 所 以 成 长 股 基 金 经 理 可 能 遭 遇 了 很 大 的 瓶 颈 。 对 于 基 金 经 理 来 说 ， 就 需 要 变 化 思 维 、 扩 展 认 知 、 丰 富 投 资 框 架 ， 去 更 好 地 应 对 当 前 出 现 的 新 变 化 ， 适 应 当 前 经 济 发 展 背 景 。 ” 梁 皓 举 例 ， 年 初 至

今 ， 部 分 成 熟 行 业 表 现 较 好 ， 基 本 符 合 两 个 底 层 逻 辑 ： 第 一 个 底 层 逻 辑 是 竞 争 格 局 优 化 下 ， 整 个 公 司 资 产 端 的 盈 利 质 量 处 于 逐 步 改 善 的 趋 势 中 ， 比 如 运 营 商 ； 第 二 个 底 层 逻 辑 是 高 分 红 ， 在 资 金 充 裕 但 高 增 长 的 行 业 比 较 缺 乏 的 情 况 下 ， 市 场 会 倾 向 于 选 择 类 现 金 资 产 。

“现 实 世 界 很 复 杂 ， 需 要 一 个 比 较 复 杂 的 策 略 ， 才 能 够 应 对 复 杂 的 市 场 。 ” 梁 皓 表 示 。 他 认 为 ， 在 公 募 期 间 大 家 追 求 的 主 要 是 相 对 收 益 ， 尽 管 业 绩 弹 性 比 较 高 ， 但 客 户 不 一 定 分 享 到 了 背 后 净 值 的 增 长 。 加 入 私 募 行 业 ， 梁 皓 希 望 通 过 更 均 衡 的 处 理 方 式 熨 平 波 动 ， 让 持 有 人 能 够 真 正 赚 到 钱 。 他 指 出 ，“不 追 求 在 短 时 间 内 业 绩 绝 对

的 弹 性 ， 最 好 还 是 要 让 组 合 更 均 衡 ， 这 种 均 衡 不 是 行 业 上 的 均 衡 或 是 个 股 上 的 均 衡 ， 而 在 于 底 层 选 股 逻 辑 的 均 衡 。 ”

梁皓坦言 ，源乐晟研究团队在私募中较为完善和高效，能提供足够的支持，同时公司对投资的干涉非常少 ，对于追求简单的他，源乐晟为其提供了一个理想的投资环境。

AI是当前最应重视的方向

今年以来，经历了市场的起起伏伏，投资者情绪似乎在6月跌入谷底。 不过梁皓认为，还是可以乐观一点。

“任 何 时 候 对 于 中 国 的 经 济 发 展 还 是 要 保 持 一 定 的 信 心 。 ” 梁 皓 指 出 ， 短 期 经 济 数 据 的 确 较 弱 ， 大 众 的 经 济 体 感 不 佳 。 中 国 经 济 经 历 了 多 年 的 高 速 增 长 之 后 ， 随 着 经 济 体 量 到 了 全 球 第 二 ， 增 长 中 枢 趋 势 下 移 是 事 物 发 展 的 客 观 规 律 ， 这 是 市 场 对 股 市 的 中 长 期 担 忧 。 2018 年 之 后 日 趋 严 峻 的 国 际 环 境 也 给 经 济 发 展 蒙 上 阴 影 ， 海 外

投 资 者 在 这 种 担 忧 下 大 幅 减 持 中 国 资 产 ， 对 A 股 、 港 股 和 海 外 中 概 股 具 有 显 著 的 负 面 影 响 。

梁皓认为，上述担心都有一定的道理，或者是正在发生，但是股市每次因为短期的盈利下修，而放大到对中长期问题的担忧的时候，都是市场的阶段性底部。

AI是今年投资绕不开的话题，对此梁皓认为，从当前时点来看，AI是最应当重视的一个方向。 他指出，经济发展动能趋缓，指数的整体波动可能不大，但是新兴产业的发展会带来结构性机会。 市场对新能源记忆犹新，但新能源只是一个现有技术组合下的新产品，而AI技术的重大突破，是人类生产力层面的技术革新，在当前位置再怎么重视AI都不为过。 只是我们现在所有的投资还处

于0到1的阶段，难以预测未来而已。

“当一个行业处于从0到1的萌芽期时，只有偏向一级思维的人才能赚到钱。 对于每天算业绩、跟踪行业景气度的人来说，现在的AI似乎确实处于一个难以接受或理解的情形中，但不可否认的是它又有一个很好的回报预期。 ” 梁皓坦言 ，对于基金经理而言，不能认为这不在我的能力圈范围之内就简单忽略掉 ，还是应该在自己不擅长的地方努力学习，增加对行业的广泛认识和对市场

的了解，才能在下次机会再来的时候及时把握住机会。

梁皓，南开大学理学博士 。 2010年12月至2012年 4月就职于中国中投证券有限责任公司 ，任研究员。 2012年5月加入华商基金管理有限公司，在华商基金任职期间曾任行业研究员，2016年10月至2017年7月担任基金经理助理，2017年7月至2022年6月担任基金经理，2021年 6月至2022年 6月任华商基金权益投资副总监 、公募业务权益投资决策委员会委员等职 。 2022年6月加入源乐晟资产 ，

现任基金经理。


