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寻宝

博弘数君（天津）股权投资基金公司总经理刘宏：

开辟新天地 寻找另类投资机会

证券时报记者 付建利

对于已近天命之年的刘宏来说， 出差

和客户交流对他来说是家常便饭。 作为博

弘数君 （天津） 股权投资基金公司总经

理， 无论到哪里， 刘宏总是第一时间给夫

人打电话， “报告” 他的行踪。 “这么多

年一路走来， 她陪着我吃过很多苦， 现在

日子好过了， 我该好好弥补她一下。” 话

语间， 刘宏和妻子多年来相濡以沫的深情

表露无遗。

这位因为投资定向增发股票而成名的

私募基金掌门人， 计划在国内首次推出私

募股权投资 （

PE

） 指数。 他孜孜以求的

是， 不断发现不为大众所觉察的另类投资

机会。

化学硕士南下投身股海

由于父亲当过二十多年的兵， 刘宏

从小就在部队长大， 长期耳濡目染， 部

队也让刘宏学到了雷厉风行、 坚韧不拔

的作风。 而母亲是小学教师， 良好的家

庭氛围让刘宏自小就有了好的家教。

15

岁时， 刘宏考入山东大学化学系，

16

岁

时， 他开始了一段爱情之旅， 而恋爱的

对象， 就是后来一直陪伴着他、 和他风

雨与共的夫人。

还在

1986

年读研究生时， 刘宏偶然

读到了一本美国人写的 《美国证券市场》，

由此 “满脑子都是关于股票的各种概念”、

“在心灵深处留下了一颗立志于投资的种

子”。

1987

年夏天， 刘宏又读到了美国人

写的 《硅谷热》， 书中详细介绍了华尔街

和创业资本的各种传奇经历， 由此更加坚

定了刘宏日后从事投资的信念。

1987

年， 刘宏从南开大学化学系研

究生班毕业， 随后进入青岛海洋大学任

教。

1989

年， 不甘心平平淡淡过一辈子

的刘宏不顾父母的劝告， 毅然丢掉大学老

师的铁饭碗， 只身一人南下深圳。

来到深圳后， 刘宏在一家小型化工厂

打工， 后来又到蛇口一家从事油墨生产的

工厂打工。 之后， 他还干过装车工、 酒店

领班等工作。 尽管刚开始来到深圳时处境

艰难， 但刘宏始终没有放弃投资的梦想，

利用一切机会去接触投资。

刘宏至今清楚地记得，

1990

年

5

月

16

日， 他在深圳荔枝公园进行场外股票

投资。 彼时， 股民胸前都挂一小牌， 上面

写明买什么、 卖什么。 所有人都会带上现

金或股票， 复印很多份身份证， 一边点现

金， 一边给股票。

刘宏第一次股票交易是用

6000

块钱

买了

100

股深发展， 只赚了

5

块钱。 之后

在从事外汇交易时， 发觉新闻资讯起着很

重要的作用。 刘宏由此联想到了股票市

场， 股票市场不也缺乏新闻资讯和观点

评论什么的吗？ 于是， 他开始给各种股

票期刊写稿， 哪知越写越火， 一个月下

来， 挣个

5000

块钱不是什么大问题。

5000

元的月收入， 在上个世纪

90

年代

早期的深圳， 还是不错的收入。

正是在写稿和数据分析的过程中，

刘宏逐渐意识到了资讯和数据对于股票

投资的重要性。 刘宏后来创办了深圳新

德利财经资讯技术有限公司， 这家公司

也是国内第一家数字化财经信息服务提

供商， 并树立了国内证券信息电子化的

行业标准， 其主营业务后来演化成了众

所周知的 “

F10

”。

1996

年， 刘宏在上

海成立了上海新德利信息技术有限公

司， 并领导开发了国内最早的程序化交

易系统。

2003

年， 刘宏创建博弘投资。

综合刘宏的知识结构和从业经历来

看， 他既有科研和信息技术 （

IT

） 背

景， 又很早就对美国证券市场进行了了

解， 这几方面 “发酵” 之后， 就形成了

刘宏的金融工程和数量化投资理念。 做

一个像美国市场那样的对冲基金， 成为

刘宏很早的梦想， 而这一梦想诞生的时

间， 就在

2002

年。 彼时， 国内公募基

金起步没几年， 量化投资的观念还没有

进入。

掘金定向增发第一人

2011

年， 刘宏和他领导的博弘数

君一时 “暴得大名”， 而之所以在默默

耕耘多年后突然间引起市场的广泛关

注， 主要是因为博弘数君旗下的定向增

发产品， 在弱市中以良好的正收益 “特

立独行”。

在今年上半年， 分别成立于

2011

年

1

月、

2010

年

11

月的博弘定向

2

期、 博弘定向

1

期两只定向增发指数型

私募基金， 各以

43%

、

33%

的涨幅， 位

列非结构化阳光私募业绩冠、 亚军， 领

先第

3

名达

10%

。

私募排排网的数据显示， 即使经过

近阶段定向增发股票的下跌后， 截至

10

月

17

日， 今年以来博弘定增

1

期仍

然以

22.41%

的收益率， 位列私募产品

业绩排行榜第

3

名。

刘宏向证券时报记者介绍， 之所以

瞄准定向增发股票的投资机会， 主要由

定向增发股票的特点决定的。 首先， 定

向增发的股票只有少数资金雄厚的机构

或个人才能参与， 一个资产包一般需要

动用资金几千万元甚至几亿元。 定增股

票由于从公告日到发行开始日一般要经

过

3

个月左右， 所以有的股票在发行

时， 其定价 （底价） 会比市价甚至低

30%

以上， 而且定增股票一般锁定期为

12

个月。

“定向增发股票兼具绩优、 成长性和

长线投资三重特性！” 刘宏介绍， 首先，

定向增发须符合上市公司有可行性项目、

主承销商认同、 证监会审核批准等要求和

审批程序， 多层把关。 所以， 实施定向增

发的一般都是较优质的上市公司； 其次，

实施定向增发要求上市公司有较好的可行

性投资项目， 能给公司未来业绩带来较大

增长， 因而对其未来股价也有较强的提振

作用。 第三， 定向增发股票必须锁定

12

个月， 让持有者真正做到长线投资。 股票

投资有所谓的三大投资困境， 其中之一是

投资者并不是没有买到好的股票， 而是没

有能够守住。 定向增发股票锁定

12

个月，

让投资者不得不守住股票。

刘宏更为看重的是定向增发股票的安

全边际。 在他看来， 定向增发股票折扣发

行一般比市价低

10%

至

30%

， 这让持有

者比市场上

99%

的投资者拥有了低价优

势， 这就让定增投资具有了天然的安全边

际， 在绩优、 成长性的同时， 进一步降低

了风险。

不过， 刘宏也认为， 随着投资定向增

发的财富效应显现， 未来会有越来越多的

跟随者。 定向增发超额收益存在和持续的

原因， 是竞争不充分带来的在该特定环节

的市场效率偏低造成的， 随着参与定增资

金的增加和竞争的加剧， 市场效率会逐步

提高， 这种超额收益会逐步萎缩， 只不过

由于参与定增门槛较高， 这个市场效率逐

步提高的进程比较缓慢而已。

发现另类中国投资机会

“博弘数君的投资理念可以用八个字

来概括， 即 ‘市场中性， 统计套利’。” 据

刘宏介绍， 博弘数君所从事的交易并非传

统的价值投资， 也并非基于基本面分析或

技术分析的投资， 而是基于数量化模型的

统计套利， 收益来自市场中存在的特殊的

不完美点， 通过大量交易样本产生统计意

义上的持续获利， 这些不完美点包括但不

限于市场定价效率的不完美、 收益率分布

正态性的不完美、 价格走势随机游走属性

的不完美等。

刘宏认为， 中国经济持续稳定发展，

在世界经济中具有越来越显著的影响力，

但中国金融市场在现阶段还远远落后于世

界发达经济体， 表现在可交易品种匮乏、

交易机制不健全、 参与者成熟度较低等

等。 这在一定程度上抬高了竞争对手的进

入门槛， 更为博弘数君的长期发展提供了

巨大的想象空间， 这是属于博弘数君及其

客户和合作伙伴的另类中国机会。 具体而

言， 就是利用缺乏效率的不成熟的金融市

场， 结合市场参与者的非理性行为， 以及

日益增长的流动性支持等所带来的另类中

国机会， 加上博弘数君对于本地市场的理

解和专业技术能力， 让客户有机会获得超

过其风险水平所对应的超额收益。

博弘数君的投资策略， 分为套利策

略和统计套利策略。 套利策略， 主要是

一种由于市场效率缺失而造成的资产价

格的扭曲， 通过构建一定的对冲头寸，

就可以获取由市场效率缺失所带来的利

润。 统计套利策略， 是指高阶的市场效

率缺失造成的一些在统计上具有显著意

义的交易机会， 通过对这些交易机会的

统计学分析， 以保证在策略大概率上的

盈利。 因此， 非套利市场中性策略， 也

可被称作是统计套利策略。

自成立以来， 博弘数君开发和实践了

一系列套利和统计套利策略， 如基于市场

定价效率缺陷的交易型开放式指数基金

（

ETF

） 套利策略、 股指期货套利策略、 事

件型套利策略； 基于正态分布缺陷的商品

期货高频交易策略、 期限结构交易策略和

股票的数量化交易策略， 基于随机游走缺

陷的动量交易统计套利、 均值回复统计套

利策略和价差交易统计套利策略等。

万事万物皆处于动态变化的时间河流之中， 证券市场更

如大海， 其波涨浪跌、 起起伏伏的变动频率更加密集。 退一

步讲， 即使在非交易时间， 来自市场之外的影响、 决定其涨

跌变化的新因素、 新情况也是不断涌现， 这就要求参与其中

的投资人具备不断学习、 勤于思考的习惯和品格。 最近拜读

了薛冰岩先生所著的 《投资信条———你不可不知的行为金融

学》一书， 受益良多， 现记下点滴阅读心得， 以与各位共勉。

投资人若想在证券市场取得成功， 需要考虑并解决两个

关系密切的问题， 一是认识自己， 既要认识自己的优点， 也

要认识自己的缺点； 二是认识市场， 既要认识市场的运行机

理， 也要认识市场先生的脾性特点。 这本书的主线由认识自

己和认识市场这两条细线搓合而成， 比如第

1

章 《博傻游

戏———股市里的

6

种傻瓜》， 作者把投资客划分为

6

种流派，

一是完美派， 二是大意派， 三是勤奋派， 四是灵通派， 五是

直觉派， 六是专注派， 这

6

种炒股流派， 哪个为优， 哪个为

劣， 作者也做了简略的分析， 值得关注。 再如在第

2

章 《心

理黑洞———行为心理学的几个前沿理论》 中， 作者又分析了

锚定理论、 心理账户理论、 前景理论、 懊悔理论、 过度自信

理论， 这种分析显然是深入进了投资人的心理层面。

如果说前

3

章着重在讲认识自己， 那么第

4

章 《问道于

盲———有效市场

VS

金融异象》 则是着重讲认识市场。 多年

来流行于金融市场的理论是有效市场假设， 所谓有效市场，

是指这样一种市场： 所有信息都会很快被市场参与者领悟并

立刻反映到市场价格之中。 法马教授又据此做了细分， 把有

效市场分为三个层次： 弱式有效、 次强式有效和强式有效。

笔者以为，

9

月

27

日之前一段时间， 沪深两市航天股因为

“天宫一号” 的发射而出现缓涨， 属于次强式有效反映，

28

日以后的猛跌属于强式有效反映。 但在市场有效硬币的另一

面， 是与此假设相悖的 “金融异象”， 如股票长期投资的收

益率溢价， 股票价格的异常波动和股价泡沫， 股价对市场信

息的过度反应或反应不足等失效现象。 那么， 市场是怎么失

效的呢？ 在第

5

章 《明日黄花———摇摇欲坠的传统金融理

论》 中， 作者重点考察了美国长期资本管理公司的兴衰史后

指出： 长期资本管理公司所犯的最基本最低级的错误是， 学

者们忽略了一个重要事实， 那就是人类并不永远是理性的，

包括很多投资高手在内。 正如行为金融学家罗伯特·希勒所

说： “任何个人以个体存在时， 还算明智和理性———一旦他

成为群体的一员时， 就会立刻沦为笨蛋。” 投资者很容易受

到其他人的影响， 而且还会竞相模仿， 所谓羊群效应、 从众

效应是也， 所谓顺势而为、 与庄共舞是也。

自己和市场纠缠在一起， 蛋和鸡孰先孰后难分清， 怎么

办？ 第

6

章 《金融博弈———博弈论之于股市》 力图超越这种

纠缠不清， 给投资人一个应对混沌股市的策略招数， 这就是

经济学大师凯恩斯的选美选股理论， 其核心要点是， 投资者

选美选股不应根据自己的审美估值标准， 而应根据其他人的

偏好来做出选择。

作者指出， 自古以来， 人类为捕杀动物所设的 “陷阱”，

通常有下列三个特征： 一， 有一个明显的诱饵； 二， 通往诱

饵之路是单向的， 可进不可出； 三， 越想挣脱， 就越陷越深；

作者又引用社会心理学家泰格的分析， 指出掉进 “陷阱” 的

人通常有两个动机， 一是经济上的， 二是人际关系上的。 经

济动机包括渴望赢得大钱、 想赢回损失、 想避免更多的损失；

人际关系动机包括渴望挽回面子、 证明自己是最好的玩家及

处罚对手等。 那么， 如何避免掉入陷阱呢？ 本书有心理学家

鲁宾的建议， 共五条： 一， 确立你的底线及预先的约定； 二，

底线一经确立， 就要坚持到底； 三， 自己打定主意， 不必看

别人； 四， 提醒自己继续投入的代价； 五， 保持警觉。

本书的一些细节也很精彩， 如其重点讲述的麦道夫庞氏

骗局， 麦道夫庞氏骗局共圈钱

600

多亿美元， 堪称有人类金

融诈骗史以来最大的一桩个案， 其特别警醒人的是， 麦氏的

诈骗对象不是中小散户， 而是驰名国际的大牌金融集团机

构， 如西班牙银行巨头桑坦德银行、 法国的巴黎银行、 英国

的汇丰银行、 苏格兰皇家银行、 全球最大的上市对冲基金德

国曼氏集团、 意大利联合信贷银行和大众银行、 纽约的费尔

菲德·格林尼治集团、 诺贝尔和平奖获得者埃利埃·魏泽尔创

立的人道主义基金会……这说明那些庞然大物， 那些鯨鲨大

鳄， 那些所谓的金融精英也不过尔尔， 在某些时候甚至还不

如鱼虾式的中小投资人。 作者由此提示： 对细节的关注和探

察， 是投资者评估上市公司的一种思路。 上市公司的质量，

往往体现在细微之处， 只要投资者肯用心， 一定能去粗存

精， 去伪存真， 找出上市公司中真正的金子。

在 《结束语》 中， 作者提到， 墨西哥著名诗人克塔维

奥·帕斯写过这样的诗句： “一条沉寂的长街。 我在黑暗中

行走。 跌倒又站起， 我盲目而行， 双脚踏上静默的石头和枯

叶。” 股市这条路， 就是这样 “一条沉寂的长街”， 投资者注

定孤独而艰难， 但别无选择， 只有一往无前， 才能走向光明

的未来。 股市是熙攘热闹的， 但成功的投资之道却是静默孤

寂的， 投资者要学会忍受孤单， 享受孤独！

认识自己 认识市场

胡飞雪

《投资信条》

薛冰岩 著

电子工业出版社

玩玉老顽童 淘乐古玩城

孔伟

“看看这块， 皮子真漂亮啊！” 一位老

先生递过来一块原石， 指着表面的皮色

说。 我接过来扫了一眼， 说了句 “卡瓦”，

又递还给他。 老先生有些悻悻地接过， 自

我解嘲地说， 卡瓦的皮色就是比和田玉漂

亮， 还没有裂， 这究竟是怎么回事呢？

———这句话， 他恐怕没说过

100

次也有

99

次了。

在古玩城， 经常可以见到一些老资格

的玩家， 号称独爱和田玉， 并且 “玉龄”

也有好几年甚至一二十年了， 却始终连卡

瓦、 水石与和田玉籽料都分不清楚， 更别

说对和田玉品质的判断了。 我就不止一次

地碰到过这种情况： 老玩家把自己的藏品

珍宝般向大家炫耀， 却发现里面竟然大多

数都是卡瓦， 少有真正的和田玉不说， 即

使有， 也是属于质地很差的那种， 而其主

人所介绍的 “漂亮的山水图案、 神似的动

物形象” 也很难看出个子丑寅卯来， 但老

先生们却十分细致百倍小心， 从不轻易示

人， 即使拿出来观赏， 也必定用绒布、 毛

巾等让其 “软着陆”， 生怕磕了碰了， 珍

爱程度可见一斑。

不过这都还不算稀奇， 更奇的是

其中有一位老先生， 不仅分不清和田

玉和水石、 卡瓦、 弄不明和田玉的品

质优劣， 却能够源源不断地 “捡漏”

———地摊上百十块钱淘到的东西， 愣

是能以成千上万的价格卖出去！ 最牛

的一次是在地摊的 “十元货” 里淘到

一块他所声称的 “和田红玉籽料”， 几

个玩玉的高手看过之后都不吭声， 因

为那实际上就是一块染红的青海料而

已， 只是碍于老先生慈眉善目的 “老

脸” 不好多说什么， 只是看看， 或者

点点头， 嗯一声， 最多也就一句 “不

错”。 谁知道过了一个多月， 老先生很

得意地告诉大家一个喜讯： 那件 “红

玉” 在广州转让给一个老板了， 转让

价

3.8

万！ 大家惊讶得连舌头都忘了缩

回嘴里， 老先生却觉得再正常不过，

又在堆货里扒拉开了。 不一会就举着

一块染得黄黄的料子兴奋地叫起来：

哈哈， 找到一块黄玉！ 霎时间雷倒在

场所有的人。

古玩城还时常可以见到十分热衷

于和田玉的老两口， 男的负责挑货砍

价， 女的负责掏钱买单。 有一次， 两

口子抱来一块两公斤有余的黑石头， 说，

你给看看， 这块黑碧玉怎么样？ 我一看

颜色， 一打光， 又掏出一小块磁铁试了

一下， 一下子就明白了这并非什么黑碧

玉， 而是一块典型的卡瓦石， 也就是黑

色的新疆岫玉。 一问之下， 两口子已经

付过款了，

1500

买的， 还乐颠颠地认为

捡了个大漏了， 你让咱咋说？ 只好躲躲

闪闪地说， 黑东西不大懂， 你找别人看

看吧。 说完赶紧溜之大吉。

又过了一周， 老两口又来了。 趁老

公在地摊上埋头挑选之际， 夫人拿出一

块红红的石头， 说， 帮我看看， 这块究

竟是不是红玉籽料？ 我和另外一个玉友

仔细观察后发现， 这件东西肯定是磨光

料染色无疑， 因为整个料子表面不仅没

有毛孔， 没有天然籽料自然的磨圆度，

甚至还有一道比较深的磨痕， 靠近鼻子

一闻， 竟然还有一股刺鼻的化学药水味！

但不可否认的是， 这东西的染色技术确

实比较高， 至少从颜色角度看比较真，

如果是染在真正的籽料上， 恐怕连实战

经验丰富的老手也会上当。 既然是让我

们 “说实话” 的真心相询， 也就只好实

话实说， 并且指出了我们认为可以排除

红玉籽料的几个关键点。 但很快就发现自

己做错事了———她的脸色迅速 “晴转阴”，

接过石头， 一声不吭地放进手提包里， 不

再理会谁了。

以前在古玩城买东西， 有疑问的时候

会掏出珠宝秤、 水杯之类测测密度， 或者

用耳机里的小磁铁试试有无铁磁性， 但这

些招数渐渐招致一些卖家的反感， 甚至直

截了当地说 “把大家都教会了， 东西卖给

谁去？” ———谁都知道， 古玩城的东西真

真假假， 虚虚实实， 全靠买家的一双 “慧

眼”， 少数卖家甚至就靠卖假货赚钱， 大

家都会辨别真假和田玉了， 那些与和田玉

近似的冒牌货卖给谁去？ 这些老板说得

好： “咱也是花钱进的货， 你这么一折

腾， 让咱喝西北风去？” 这确实让人左右

为难。

当然， 即使手里的东西并不一定真，

但不难发现， 这些 “老顽童” 们玩得很是

快乐， 每到周末 “报到” 的时间比我们更

早、 更准时。 其实， 只要有一份快乐的心

情， 有对和田玉喜爱有加的痴迷劲， 似乎

已经足够了。 当然， 能够在此基础上轻松

判别真假及成色高下， 无疑是一件更加惬

意的事。

付建利

/

摄

刘宏认为

，

中国经济持续稳定发展

，

在世界经济中具有越

来越显著的影响力

，

但中国金融市场在现阶段还远远落后于世

界发达经济体

，

表现在可交易品种匮乏

、

交易机制不健全

、

参

与者成熟度较低等等

。

这在一定程度上抬高了竞争对手的进入

门槛

，

更为博弘数君的长期发展提供了巨大的想象空间

，

这是

属于博弘数君及其客户和合作伙伴的另类中国机会

。


