
中加基金王梁：自上而下选股，拥抱周期、“梁”时度力 

2022 开年之际，投基演绎法系列访谈节目《五十策》，邀请中加改革红利

基金经理王梁进行专访，围绕他的投资理念、投资实践、投资经验、投资价

值等问题进行讨论，还原中生代基金经理对投资的理解和感悟。 

中加基金王梁是成长型基金经理中的“多面手”，他聚焦高端制造行业投资，

能力圈辐射新能源产业链、机械工程产业链、生物医药、电子等细分行业。

王梁笃信，经济周期始终存在，个股的成长性离不开周期的助力，合适的时

间买入合适的股票非常重要。 

 

资料显示，王梁毕业于北京交通大学产业经济学，曾历任山西证券、英大证

券研究部、方正证券自营部汽车、机械行业研究员。2015 年加入中加基金

管理有限公司，历任汽车、新能源、高端装备制造行业研究员、专户投资经

理，目前担任中加基金旗下多只产品基金经理，深耕电动汽车行业十余年。 

 

据基金定期报告及同花顺 iFinD 数据，截至 2021 年 12 月 31 日，王梁的代

表作品中加改革红利灵活配置任职回报为 107.66%，任期年化回报为 24.02%。

自王梁 2018 年 8 月 14 日任职中加改革红利灵活配置基金经理以来，2019

年、2020 年以及 2021 年，该基金的年度收益分别为 34.11%、37.39%以及

27.31%，2019 年度和 2021 年度跑赢了同期灵活配置型基金的平均收益。 



 

基金业绩来自定期报告，其他数据来自同花顺 iFinD 

 

据基金定期报告数据，除了 2018 年中报、三季报和 2019 年中报外，王梁管

理的中加改革红利灵活配置的股票仓位都保持在 80%以上，其中 2019 年末、

2020 年末、2021 年一季度末和 2021 年年中股票仓位都在 90%以上。 虽然

王梁仓位长期保持高位，但是其持股较为分散，单一股票所占的仓位并不高。

截至 2021 年三季度末，中加改革红利灵活配置前三大重仓股，比亚迪、天

齐锂业、中信博，占股票市值的比例分别 6.07%、5.76%、4.82%，前十大重

仓股占股票市值的比例只有 44.67%。  

 

 



数据来源：中加改革红利 2021 年三季报 

风险提示：过往持仓不代表基金经理未来的投资方向，亦不构成任何投资建

议，基金最新持仓可能发生变化，基金投资需谨慎。 

 

2021 年 12 月底，王梁接受了《投基演绎法》的专访，在采访中，王梁表示，

2021 年是能源转型的关键之年，不论是光伏、锂电池、风电，还是储能、

火电运营转型都是投资的主线。 他对新能源，尤其是新能源汽车行业仍相

对乐观。虽然最近一段时间相关公司股价表现比较一般，但现在新能源行业

总体还在上升期，还处于新产能代替旧产能的过程，产品渗透率还在不断提

升，产品销量和相关公司的业绩不太可能大起大落。 针对股票下跌会不会

止损这个尖锐的问题，王梁认为，一笔投资应不应该止损，最主要要看投资

逻辑是否发生改变。首先看宏观环境是否发生变化，再看产业逻辑是否被打

破，是否出现预期外的技术变革，最后看公司是否有基本面和消息面的利空。

假如有非理性下跌的情况出现，只要业绩和估值相匹配，他会考虑逆势加仓。 

 

此外，王梁还与《投基演绎法》详细分享了投资新能源汽车行业的逻辑、对

2022 年的投资展望、对好公司的定义以及对基民的建议。 

 

深耕新能源汽车行业 

 

投基演绎法：职业生涯伊始，为何会选择汽车、机械行业作为研究方向？你

当时是如何看待新能源汽车行业？ 

 

王梁：2010 年，我加入英大证券担任卖方研究员。作为国家电网旗下子公

司，英大证券对电网投资十分关注，且当时恰逢国内新能源汽车迎来首次大

规模发展，加上我本人毕业于北京交通大学，身边很多同学、师友从事汽车

领域相关工作，所以我也顺势进入汽车组担任研究员。 彼时，市场上对新

能源汽车的分歧远大于当下，包括比亚迪在内生产的电动车续航大概在

300-400KM，磷酸铁锂电池也存在很多问题，多数企业都依靠政策补贴维持

生产，行业前景并不明朗。基于国内能源自主可控的考虑，当时我个人就认

为，电动汽车和混动汽车至少可以解决部分石油消费的问题，未来有可能变

成比较重要的投资赛道，所以后来我无论工作怎么变动，我始终聚焦于这块

的投资研究工作。   

 

投基演绎法：如何评价 2021 年的表现？  

 

王梁：我认为自己 2021 年整体表现情况还是不错的。2021 年的新能源行情

比较火爆，而我过往在这个领域里面的积淀比较深，对行业相对比较了解，

因此得以在其中选出了比较好的几家优质企业。 客观来说，要从市场中选

出最好行业里最好的公司，并且战胜市场，这是比较有难度。在投资组合配

置分散的情况下，投资收益完全来自阿尔法是小概率事件。   

 

投基演绎法：2021 年板块轮动加快，成交量明显放大，你认为导致出现这

种现象的因素有哪些？  



 

王梁：个人觉得，2021 年 A 股板块轮动加快背后的原因可能是，在货币信

用回归正常的情况下，各板块呈现出估值的均值收敛；之前估值抬升比较明

显的板块涨幅落后，甚至出现一定的回撤，而业绩表现亮眼的板块涨幅较大。

以高端白酒为例，该板块受流动性影响较大，年初流动性较为充裕，高端白

酒表现较为强势，随着流动性收缩，高端白酒出现明显回调。与此相反，新

能源板块则比较强势。  

 

关于成交量放大，我认为可以从两方面考虑：一方面，居民资产搬家，大量

的居民财富直接或间接进入到股市中去；另一方面，板块轮动加快，不少市

场参与者有兑现收益的冲动，并希望在其他的行业和赛道中寻找新的投资机

会。  

 

 

看好新能源未来发展 

 

投基演绎法：尽管 2022 年热点不断切换，但你一直比较看好的新能源产业

链一直保持相对强势，你如何看待 2021 年的新能源行情？  

 

王梁：2021 年是能源转型的关键之年，不论是光伏、锂电池、风电，还是

储能、火电运营转型都是 2021 年投资的主线。我个人对新能源，尤其是新

能源汽车行业还是相对乐观的。虽然最近一段时间相关公司股价表现比较一

般，但现在新能源行业总体还在上升期，还处于新产能代替旧产能的过程，

产品渗透率还在不断提升，产品销量和相关公司的业绩不太可能大起大

落。  

 

投基演绎法：与前几年的新能源行情相比本轮有何不同？  

 



王梁：之前的新能源行情以政策主导为主，本轮行情主要是市场行为。因为

前几年，新能源产业主要依靠国家政策补贴，行业里鱼龙混杂，企业所掌握

的技术也良莠不齐；而当下新能源产业的诸多基础技术逐渐成熟，部分产品

生产成本大幅下降并迅速实现了商业化，一批优秀的企业正在崛起，很多技

术薄弱、经营不善的公司慢慢被淘汰，行业进入到比较良性的发展轨道上。  

 

投基演绎法：新能源有何优势和劣势？  

 

王梁：从顶层设计来看，新能源偏重于制造业，而中国制造业产业链非常完

整，很多环节竞争优势明显，通过发展新能源，我们不但可以发挥自身优势，

还能保障国内能源安全，减少对外部化石能源的依赖。 具体而言，不同能

源都有其自身的优势和劣势，不能一概而论。像锂电池，它的工艺相对成熟，

但在极端天气下，仍然存在不少问题。最近炒的比较火的氢能源同样优缺点

参半，氢能源续航时间长、补充能源时间短，但其与化石能源类似，转化效

率很低，只有 40%左右。另外，相对锂电池，氢能源还存在安全性的问题。

目前各种新能源之间不存在完全替代关系，能源结构多元化是当前的主要格

局。  

 

投基演绎法：新能源行业中，你更看好哪种类型的公司？ 

 

王梁：我更愿意将新能源当作一个科技行业来看待，技术和工艺会不断的更

新迭代。在投资中，我更偏好选择有技术更新能力的、能够通过技术革新而

创造出新需求的细分行业和公司。 

 

 

自上而下的投资框架 

 

投基演绎法：能否介绍一下你的投资框架？  

 



王梁：我是产业经济学科班毕业，更关注宏观和中观，我的投资框架也更加

偏向于自上而下选股，在特定的宏观经济环境下，通过严谨详细的行业比较

和产业逻辑推演，优选出强势行业，从中选择质地较好、估值较合理、管理

层优秀的公司进行投资。 在平日工作生活中，我会尝试不断拓宽自身能力

圈，更好地适应自己自上而下选股的投资框架。  

 

投基演绎法：结合投资框架，能否具体分享成功投资某一企业的经历？  

 

王梁：我的投资风格偏向成长，既看重企业的成长属性，又看重其所在行业

的周期属性。成长属性离不开周期的助力，脱离周期在行业底部买入，收益

比较有限，风险也比较大，只有在行业周期向上的情况下，挑选到其中成长

性比较好的企业，才可能实现“戴维斯双击”。  

 

运用自上而下的投资框架，我曾经成功投资过一家工程液压器件研发制造的

A 企业。这家企业的上游是工程机械行业，周期属性比较强。2009 年之前，

工程机械投资低迷，液压器件销量保持相当低的位置，行业周期底部的时候，

下游需求不大，即使存在国产替代降成本的需求，但是需求的体量也特别小。

经过近十年的铺垫，2018 年底国内投资加快，国产化的液压器件零部件开

始放量。此前液压器件市场长期被国外企业垄断，A 企业一直致力于程液压

器件的国产替代，2019 年之后，该公司紧抓机遇，抢占市场份额，业绩实

现了跨越式增长，股价也实现了比较大的涨幅。  

 

投基演绎法：有没有不太成功的投资案例呢？  

 

王梁：当然，投资是一个实践性很强，需要不断迭代的事情，我也有判断失

误的时候。还是以工程机械行业为例，2020 年年初，市场大多数观点认为，

工程机械投资延续一年半到两年的涨势，后续可能不会有太多超额收益，我

也降低了相关行业的仓位，提前锁定收益。不过，2020 年的疫情导致货币

政策再度宽松，工程机械及其产业链延续涨势，自己的提前减仓也错失了一

些投资机会。  

 

投基演绎法：你会因为股票下跌而止损吗？  

 

王梁：我认为，一笔投资应不应该止损，最主要要看投资逻辑是否发生改变。

首先看宏观环境是否发生变化，再看产业逻辑是否被打破，是否出现预期外

的技术变革，最后看公司是否有基本面和消息面的利空。假如有非理性下跌

的情况出现，只要业绩和估值相匹配，我会考虑逆势加仓。 



 
成长+消费将是投资的主线 

 

投基演绎法：结合你的投资框架，分析 2022 年的 A 股市场。  

 

王梁：我始终坚信，经济周期是很难避免的，我看宏观主要看的是周期，然

后是跟随流动性变化进行投资。根据中央经济工作会议“稳增长”的表述，

2022 年流动性可能会比今年要宽松一些，高端白酒的反弹就是市场预期流

动性宽松的一种表现。 我们认为，2022 年 A 股大概率不会出现估值快速

扩张，主要还是以结构性行情为主，大家重点关注的还是企业盈利，业绩高

增长或者业绩稳定的上市公司更受市场青睐，股价表现或相对更强势。相比

2021 年，2022 年投资难度或进一步加大，投资者更需要优中选优。2022 年

成长+消费将是投资的主线，市场风格可能更偏成长一些。我们预计，成长

性行业还会诞生很多投资机会，业绩和估值都有向上的可能性。而受益于流

动性宽松，消费板块可能也会出现一些阶段性机会；对于 2021 年调整较大

的房地产，可能会有估值修复行情。  

 

投基演绎法：除了高端制造之外，你的重仓股中也出现医药、消费行业的股

票，你选择这些行业的标准是什么？  

 

王梁：我对高端制造的定义比较宽泛，我个人认为，设备制造、创新药制造

应当以科技行业的眼光来看待，设备制造、创新药制造也属于高端制造的范

畴。 假如今年经济基本面配合，消费股中白酒的投资价值还是不错的，可

选消费主要是估值修复的逻辑，大众消费则偏向于选择估值合理的、业绩增

速出现反转的企业。但整体来看，大消费板块恐怕难以出现趋势性的行情，

多以结构性机会为主。 



 
冷静对待市场回撤 

 

投基演绎法：你管理的中加改革红利混合在 2021 年 3 月和 9 月出现了短暂

的回撤，回撤的原因是什么？  

 

王梁：成长性行业的波动通常都比较大，3 月和 9 月回撤的逻辑是不一样。

3 月份包括成长和消费的大部分行业都出现了回撤。彼时，市场预计美国高

通胀会引发 Taper，国内政策也在收紧，具备流动性溢价的高估值板块被抛

售。幸运的是，由于业绩支撑，多数新能源股票调整之后迅速反弹，股价续

创新高。9 月份主要是“双限”背景下，部分制造业企业自身及产业链上下

游产能受到一定的影响。  

 

投基演绎法：当时采取了什么应对措施？  

 

王梁：不管是 3 月还是 9 月的调整都比较突然，很难采取措施进行应对。当

时我仔细分析了回调的原因，然后评估了这些因素影响的持续性，最后看自

己之前的投资逻辑是否发生了变化。只要逻辑没有变化，我还是愿意等待市

场回归理性的。 

 

投基演绎法：面对不确定的行情波动，作为基金经理，你认为最大的压力来

自哪些方面？  

 

王梁：主要还是业绩方面的压力，毕竟公募基金业绩比较公开透明，市场回

调的时候，难免会有业绩压力。  

 

投基演绎法：你个人是如何进行减压的？  

 

王梁：偶尔会去跑跑步，我认为，调整好个人心态、做积极的心理暗示都十

分有必要。  



 

投基演绎法：我们注意到，你管理的中加改革红利混合的任职回报已经实现

翻倍，但事实上并不是所有的持有人都获得了这样的回报，对于基金赚钱，

基民不赚钱这种现象，你的建议是？ 

 

王梁：基金投资最好要有长期投资的理念，投资者更应该去关注自己熟悉的

领域，在自己熟悉、能够理解的领域里，去投资才能做到心中有数，才能长

线持有。像有饮酒习惯的男性投资者对白酒消费比较熟悉，可以关注白酒；

关注潮流，或者熟悉医美、美妆的女性投资者，可以不妨多关注消费主题基

金。 

 
 

文章来源：投基演绎法（略有删减） 

 

注释：数据来源于基金定期报告及同花顺 iFinD 数据，截至 2021 年 12 月 31 日，王梁

的代表作品中加改革红利灵活配置任职回报为 107.66%，任期年化回报为 24.02%。中

加改革红利产品季报业绩比较基准为：60%×沪深 300 指数收益率+40%×中证综合债指

数收益率。中加改革红利于 2015 年 8 月 13 日成立（王梁自 2018 年 8 月 14 日起担任

基金经理），2016 年度、2017 年度、2018 年度、2019 年度、2020 年度、2021 年上半

年、2021 年三季度净值增长率为 

-0.44%/2.44%/-26.45%/34.11%/37.39%/26.71%/0.23%， 

同期业绩比较基准增长率为 

-5.60%/12.81%/ -12.92%/23.09%/17.63%/1.26%/-3.41%。 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。以上观点仅代表基金经理个人意见，不代表中

加基金管理有限公司的投资建议，也不代表任何投资建议。我国基金运作时间较短，

不能反映市场发展的所有阶段，产品收益受股市、债市等影响可能会有波动风险，敬

请投资者注意。管理人目前给予中加改革红利灵活配置风险等级为中高风险。基金管

理人承诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，

也不保证最低收益。基金的过往业绩并不预示其未来表现，投资人在进行投资决策前，



请仔细阅读基金的《基金合同》和《招募说明书》等法律文件，并选择适合自身风险

承受能力的投资品种进行投资。投资者进行投资时，应严格遵守反洗钱相关法律的规

定，切实履行反洗钱义务。中国证监会的注册并不代表中国证监会对该基金的风险和

收益作出实质性判断、推荐或保证。 

 


