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金融城封面人物 /

华商基金管理公司总经理梁永强提出观点

2017年A股整体性价比提升
本报记者 许超声
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军工行业成为释放科技创新源头
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! ! ! !既然谈到普通投资者“可直接配置偏股
基金”，记者关心起华商基金未来会在哪些产
品上继续打造品牌的问题。对此，梁永强笑
曰：“其实做什么产品不应该取决于市场，要
看自己能不能做，或者能做多少。我们还是觉
得，对整个资管行业来讲，主动管理能力才是
核心竞争力，真正培养起来持续的主动管理能
力时，再向其他方面扩张就会很自然而且很
容易。这就回到前面说的，形成很强的‘造血’

功能以后，再去做扩张可能会更好一些，而且
这种扩张一定是基于和外部的互补来做。”
现在大家都在大力发展被动产品，但是

对老百姓来讲，被动产品实际上还是不能完
全满足需求，需要在中间做一个夹层，这就有
!"!的产生。但 !"!其实也是一个主动管理
产品，对大类资产的配置能力要求是很高的。
目前绝大部分资管公司里面，具备大类资产
管理能力的非常少，这是很强的主动管理能

力，不是被动能力，这种能力一定是建立在对
整个社会演化趋势的理解基础上的。当主动
管理能力很强的时候，往 !"!扩张也是自然
而然的。“当然，现有主动产品也可以做成加
强版的基础资产，可以比被动更强、更具代表
性，往上走再做大类资产的优化，这是未来空
间更大的一个方向。”梁永强表示，总而言之，
我们需要把握前进的方向，寻找成长的契机，
持续打造主动管理优势品牌。

! ! ! !梁永强在华商基金筹备时
就已加入公司，历任华商盛世
成长基金经理、投资管理部副
总经理、量化投资部总经理、公
司副总经理，见证了华商基金
公司从无到有、从小到大的 #$

年发展路程。而 %&年中，他管
理的多只基金，中长期业绩突
出，获奖无数。仅以 &'#(年为
例，华商基金连续夺得金牛奖、
明星基金奖、金基金奖、最佳收
益表现（权益类）基金公司奖、
年度卓越发展潜力基金公司奖
等诸多奖项，而梁永强亦同时
捧得“三年)五年权益类最佳基
金经理”和“三年期开放式混合
型持续优胜金牛基金”桂冠。因
而，一直没有脱离过市场的他，
谈起市场自然驾轻就熟。对于
&'#*年 +股的价值判断，梁永
强用“整体性价比提升”一词来
定义。
梁永强表示，之所以这样

判断，是因为看过去几年，所有
资产实际上都在流动性的冲击
下，有一个比较大的变化，包括
+股在 &'%,年到 &'%-年也经
历过这种变化。就全球来看，因
为经过过去大概近 %'年流动
性比较充裕的过程，整个虚拟
资产的定价相对来讲都是比较
高的，所以未来看哪一类资产

相对来讲会表现比较好，实际上就要看哪
类资产未来还具备这种去承载或者说在杠
杆承接度上有更大的可能性存在。所以从
这个角度来看，从 &'%-年 (月份到去年年
底，实际上 +股一直是在一个缩杠杆的过
程里面，各个资产来比较的话，+股的性价
比应该在未来来讲是比较好的一个时段。

那么 &'%*年 +股市场是不是出现了
真正的价值洼地呢？对此，梁永强表示，“洼
地实际是一个相对的概念，所以洼地一方
面是成长或者变化带来的这种空间所导致
原来形成的洼地。另外一种是在可成长性
消失的时候，大家要去看存量这一块，哪一
类是更占优的或者更是比较低的，所以这
一点我觉得在 &'%*年可能都会看到一些
变化出来。”梁永强对此判断认为：“从整个
大的趋势来讲，我觉得 +股可能跟经济是
一样的定位，基本上我觉得四个字，就是
‘稳中有升’，因为从过去大概一年半，经过
整个 +股去杠杆化，到了一个相对比较好
的水平。”

! ! ! !今年市场的机构化趋势较明显，作为
小散今年该如何投资？梁永强的观点是：普
通投资者可直接用偏股基金和现金配比。

在谈及这个问题时，梁永强首先谈了
自己的投资理念。他认为，投资就是在时代
发展特征中定义自己。而理解和把握时代
发展特征是做好投资的基础。时代发展所
反映的是社会需求演化的过程，人类的基
本需求从来未变，但伴随社会环境的变化
和产业工具的发展，满足匹配这些需求的
方式永远在变，这些变化导致了各类行业
的兴起和衰落，而对某种需求匹配程度的
变化导致了某些行业的产生、成长、成熟和
衰落，这个过程决定了社会各类资源的配

置过程。此外，人类贪婪恐惧的本性亘古未
变，演绎人性的工具不断在变。对人性的理
解形成了诸如投资投机、价值价格的区别，
也决定了投资者对于自己的定位，这个定
位决定了投资生涯的长度和质量。

梁永强表示，当然，要定位好不易。不
过“实际上现在这个市场真的已不适合个
人每年去拼杀了。如果始终想着以套利的
心态，这块套一把，那块套一把，很容易把
自己套进去。”目前移动互联的不断泛化，
使得信息从过去的链式传播变为现在的即
时化，市场对信息的反馈更快速，所以投资
对专业化的要求越来越高，与以前已完全
不是一个量级，实际上一些机构也没有完

全适应这种变化，所以普通投资者投资股
票会更加困难。

明白了这些，对于普通投资者今年的
投资总体策略与布局有何建议，具体投资
方向又该如何考虑呢？梁永强表示，普通投
资者可以做到两点：第一是做长期安排；第
二找专业的投资人士帮忙。从现在的时点
来看，股权资产在未来三年应该是更有收
益的资产，可以选一些好的基金做三到五
年的中长期配置。具体到配置比例来看，目
前债的风险相对偏高，投资者可以直接用
偏股基金和现金来配比，如果比较激进，加
大偏股基金的配比；如果比较稳健，增加现
金即可。

! ! ! !那么，具体到行业，梁永强又是怎么看的
呢？梁永强认为，军工行业将成为向其他行
业释放科技创新的源头，未来不仅将是经济
的一大支柱，而且还会是先导行业，有望成为
贯穿 &'%* 年全年的重要主题。事实上，自
&'%,年三季度以来，梁永强将军工行业的投
资价值提升至其他新兴行业之上，并逐步提
升了华商动态阿尔法、华商主题精选、华商新
锐产业、华商未来主题对军工行业的股票配
置，截至 &'%(年三季度末，华商动态阿尔法
的前十大重仓股中有 *只军工概念股，对应
股票市值占基金净值的 ,&.。依据 /012资
讯数据统计，截至 %月 -日，$'%*年以来航
天军工指数上涨 ,3,4.，大幅跑赢上证综指
同期 %544.的涨幅。
在梁永强看来，我国军工行业很特殊，中

国具有核心自主知识产权的企业多数集中在

军工行业，国家在这方面投入的资源和强度
远远高于其他行业，且由于中国军工行业的
发展一直以来更多采用的是“苏联模式”，向
其他行业溢出的社会经济效益基本上没有或
者不够。因而这一轮经济转型，军民融合已经
上升为国家战略。
对于军工业绩的兑现时间，梁永强判断

认为，军工行业实际上是一个最典型和完整
的供给改革过程。首先通过军种改革，需求端
发生了非常大的变化，未来不同品类需求的
演化跟以前是完全不一样的概念。需求端之
后跟随的是供给端的改革，这个过程需要社
会所有资源的参与，当中必然要进行机制的
理顺（目前大多数军工企业都是国有体制），
整个军改完成以后，业绩爆发的时间不会离
得太远。未来三到五年，军工的变化会非常非
常大，可以用“翻天覆地”来形容。可能三年以

后，所有人都会认为军工股是价值股。
具体到军工个股的筛选上，梁永强有自

己独到的择股逻辑。“比照美国来看，相对劣
势加速补，相对优势须强化。相对劣势就是差
距最大的地方，最短的板必须尽快补上来，具
体来看就是跟战斗机和航母相关的领域。相
对优势就是容易形成反超的地方，在整体劣
势的情况下怎么样能形成反制，在有这种相
对优势的地方投入也会更多，具体而言就是
导弹、雷达、核武器、航天这些领域。”
值得一提的是，在军工企业的财务报表

各项指标中，梁永强更加看重产品（目前阶
段），下一阶段再看公司收入的变化。此外，资
产证券化是军工产业非常大的一块红利，梁
永强认为持续的军工资产证券化进程应该很
快就会开始，可能 &'#*年陆续会看到更多的
案例。

! ! ! ! !提到华商基金!"主动管理能力不错#

是留给广大投资者的印象!其掌门人梁永

强就是这一印象的建立者之一$

梁永强!经济学博士!华商基金管理

公司总经理$ 作为公司总经理!目前仍兼

任基金经理的!在中国基金公司中!大概

仅梁永强一人了$ 有意思的是!他不仅继

续奋战在一线!而且竟然还兼了总规模超

过百亿元的 ! 只基金%%%华商动态阿尔

法混合基金& 华商主题精选混合基金&华

商新锐产业混合基金&华商未来主题混合

型基金的基金经理!这更是在众多基金经

理中十分罕见$

对此!用梁永强自己的话说'在第一

线拼杀了 "!年!喜欢(

梁永强很忙!不过!繁忙的工作之余!

梁永强七年来一直坚持每周打两场羽毛

球$ 也正是得益于此!记者才能在打球空

隙将其堵住进行了采访$ 自然!话题就从

打球开始$ 在梁永强看来!只有健康的身

体和独立的思想体系才是一个人真正的

资源!身体的健康程度决定了投资生涯的

长度!而独立的思想体系决定了投资生涯

的高度!两者相辅相成!缺一不可$

不过!站在 #$"% 年年头!记者更希望

听到以投资见长的梁永强谈谈今年市场

的看法$ 对此!梁永强认为!&$'% 年 ( 股

性价比提升且稳中有升))

散户今年宜配偏股基金和现金

持续打造主动管理优势品牌


