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证券时报记者 付建利

7

个月将

3

亿的资金通过对冲策略做

到

34

亿、 对孙子兵法情有独钟、 认为对

冲基金就是现代金融领域的 “航空母舰”，

深圳五洲宾馆里， 坐在证券时报记者面前

的刘君聊起对冲基金就格外来神， 两眼放

光， 如数家珍。 这位从陕西汉中走出去的

对冲基金操盘手， 曾经负笈海外游学多

年， 也有着在华尔街多年的对冲基金操盘

经验。 如今， 带着对

A

股对冲时代的无

限憧憬， 他回来了。

7

个月从

3

亿做到

34

亿

2010

年

4

月， 刘君在北京的朋友成立

了一家合伙制公司， 募集了

2.97

亿， 由

刘君亲自操盘。 刘君告诉记者，

A

股市场

长期以来只能靠做多赚取差价， 市场上涨

时大多数人都会赚钱， 但做空只有极少数

人才能赚钱， 而且做空容易获得暴利， 实

际上做空比做多更容易判断， 只是很少有

人逆向思维。

去年

4

月

16

日， 沪深

300

股指期货上

市交易。 刘君从长期的研究和实战中注意

到， 自美国第一只股指期货于

1982

年

4

月

上市至今近三十年来， 大多数国家在引入

股指期货初期， 几乎都出现了期货和现货

市场短期内纷纷下跌的 “共振效应”。

A

股

市场彼时流动性过剩， 下跌概率极大。 刘

君把大部分资金用来做空

5

月合约

（

IF1005

）。 结果从去年

4

月

16

开始， 沪深

300

指数一个多月的时间里持续下跌， 在去

年

5

月

21

日的合约交割日前一周， 刘君全

部平仓，

2.97

亿元变成了

5.43

亿元。

刘君之所以在

A

股市场初试牛刀就

战绩赫赫， 这其实源于他在华尔街丰富的

对冲基金操作经历。

1991

年， 刘君到加

拿大多伦多大学攻读数量金融博士， 慢慢

地对量化投资产生了浓厚兴趣。 后来他到

美国一家投行的对冲基金工作。

1999

年

初， 刘君感觉上涨逾十年的北美股市已接

近崩溃。 他敏感地做空多伦多股市市值最

大的北方电讯。 由于北方电讯也在纽约股

市上市， 一旦下跌， 这只超级权重股可能

导致多伦多股市和纽约股市双双下挫， 同

时也会影响到纳斯达克指数。 刘君于是做

空多伦多股指和纳斯纳克股指， 合计动用

了

70

亿美元。

去年

5

月份的消费者物价指数 （

CPI

）

同比上涨

3.1%

。 刘君敏锐地感觉到泡沫

已经产生， 资产价格也会随之上升。 出于

这一判断， 他决定做多。 果不其然， 沪深

股市在去年国庆节之后迎来了一波强势上

扬行情。 回想起当初的举动， 刘君对记者

说： “我隐隐感觉到有一股很大的资金拉

动大盘蓝筹股， 不仅契合了当时市场 ‘人

心思涨’ 的形势， 而且明显是朝着把股指

打上去的目的来的！”

经此一战， 到去年

12

月底， 刘君

这家合伙制公司的账面市值猛涨到了

34.9

亿元， 短短

7

个月的时间里， 资产

翻了

10

倍！

《孙子兵法》与对冲策略

虽然身居海外多年， 但刘君对 《孙

子兵法》 的热爱一直都没有丝毫减退。

“华尔街有不少对冲基金经理是犹太人，

他们对中国的 《孙子兵法》 尤其感兴

趣。” 在刘君看来， 《孙子兵法》 里的

“奇正理论” 和虚实观让他受益匪浅。

《孙子兵法》 的核心用兵之道是

“形与势、 虚与实、 奇与正”。 孙子军事

谋略思想的最高境界是 “以正合， 以奇

胜”。 用到投资上， 就是既要遵守基本

的价值投资规律， 又要善于突破常人的

思维局限， 出奇制胜。 “正” 与 “奇”

即是不同的两个方面， 互不可分， 合为

一体。

刘君认为， 全世界优秀的金融人才

都跑到华尔街， 华尔街的优秀人才又跑

到投资银行， 而投资银行的精英又去做

对冲基金。 对冲基金的两大要素即为头

寸管理和敞口设置。 这就好比一艘航空

母舰， 舰体是根本， 但舰体本身是不打

仗的， 真正打仗的是舰体上面的战机。

舰体好比 “正”， 战斗机好比 “奇”。 在

对冲基金里面， “正” 就是股票， 也就

是 “价值存储器”； “奇” 就是各种金

融衍生品， 真正给对冲基金带来巨额收

益的， 就是这些金融衍生品。

《孙子兵法》 还特别强调 “虚” 与

“实”。 在对冲基金的战场上， 基金经理

要对资金做整体的调动， 或者是市场上

其他博弈对手在调动， 聪明的基金经理

必须能够看出这些端倪， 才能做到 “知

己知彼、 百战不殆”。 比如某些时候为

什么股指在高位一涨再涨？ 其根本原因

是有主力资金在引导市场上涨， 同时也

有大量跟风资金在追涨。 主力诱导大量

跟风盘， 看不到主力意图的投资者， 就

只能沦落为抬轿者的角色。 这就是证券

市场的 “虚”、 “实” 之变。 有经验的

基金经理， 能够透过 “虚” 看到 “实”。

刘君认为， 发达国家的证券市场，

基本上都是 “五方博弈”： 首先是政府，

政府可以干预市场， 对市场走势产生非

常重要的影响； 其次是对冲基金； 第三

是养老基金； 第四是共同基金； 最后才

是个体投资者。 共同基金背后有着强大

的投研团队， 个体投资者往往是拍脑袋

式的决策。 这种状况有点类似于中国的

春秋战国时期， 诸侯割据， 天下大乱。

如何 “合”、 如何 “攻”， 这就相当考验

决策者的大局观和洞察能力。 对冲市场

基本上是零和博弈， 基金经理赚了钱， 意

味着对手输了钱。 因此， 作为一名出色的

对冲基金经理， 首先要学会分析 “兔子”

的行踪， 也就是个人投资者、 保险公司和

投资银行自营资金的动向； 接着是研究旁

边的 “狮子” 和 “老虎”， 也就是以对冲

基金形式存在的对手。 如何部署兵力， 谋

定而后动， 在战略上养成大局观， 在战术

上学会迂回曲折， 是对冲基金经理着重要

做的事情。 在一个成熟的对冲基金经理这

里， 证券市场就是一个他从对手处获取收

益的工具和场所。

迎接

A

股市场的对冲时代

“

2010

年是中国对冲基金元年， 对冲

基金在中国还刚刚开始。” 刘君显然对

A

股市场的对冲时代抱有极大的期待。

在他看来， 在成熟市场的对冲基金竞

争中， 是专家与专家、 高手与高手之间的

博弈， 而

A

股市场由于对冲策略刚刚起

步， 金融衍生品也比较少， 尤其是具有理

论功底和实战经验的对冲人才还相当缺

乏。 如果说成熟市场对冲基金之间的竞争

是

50

：

50

的对决， 新兴市场的竞争则是

10

：

90

之间的对决。 诱人的发展前景和

想做一番事业的理想， 驱使着刘君毫不犹

豫地放弃在华尔街多年积累下来的人脉和

高薪， 回到了国内寻求发展。

据刘君介绍， 对冲的原意是 “防止遭

受损失、 保护手段”。 那么怎样才是好的

“保护手段” 呢？ 打一个比方： 一批贵重

物品置于露天之下， 碰到暴雨天没准会付

诸东流。 为了防止这种损失， 可以修一座

仓库将这些贵重物品加以保护， 这便是最

原始的对冲。 随着科学技术的发展， 如果

将仓库房顶改换成太阳能材料， 便可以既

用来发电， 还可以将房顶的架构改进一

下， 以便收集雨水加以利用， 这便是改进

版的对冲了。 如果将仓库房顶成倍地放

大， 在占地面积不变的前提下， 还可以成

倍地放大晴天和雨天带来的双边收益， 这

便是真正现代版的对冲概念。 在金融市

场， 对冲可以做到 “在严格控制风险的前

提下， 无论牛市还是熊市， 双边都可以获

利， 同时还能成倍地放大收益”。

长期以来，

A

股市场由于缺乏金融衍

生品和对冲手段， 无论是公募基金， 还是

私募基金， 只能靠赚取股票差价获取正收

益， 也就是只能从 “低买高卖” 中获利。

股票基金还有

60%

的最低仓位限制， 一旦

碰到像

2008

年和今年上半年的熊市， 基

金就只能被动亏损。 对于私募基金来说，

基金经理只能提前空仓才能避免损失， 但

遗憾的是， 大部分私募基金还是无法从下

跌市中获取正收益。 随着对冲时代的到

来， 无论公募基金， 还是私募基金， 将可

以从牛市和熊市中均获得正收益， 而且运

用杠杆之后， 基金在牛市中还能涨得更

快， 在熊市中也能获取超额收益。

经过多年的摸索和不断改进， 刘君形

成了一套独有的 “全息化数量分析模型

系”， 具体包括资本资产定价模型系 （宏

观和微观方面的基本面数据）、 统计回归

分析模型系 （历时交易数据）、 突发事件

效应模型系 （市场突发性信息）、 综合模

拟

-

优化处理模型以及资金配置与对冲敞

口调控。

如今，

A

股市场的交易规模已居世界

第二， 仅次于纽约证券交易所， 股指期货

为中国资本市场打开了对冲通道， “面对

巨大的投资机遇， 我们才刚刚开始。” 刘

君若有所思地说道。

几百年来的全球化进程， 在很大程度上可以被表述、 解

释为强国货币、 金融汇率的演变竞争史。 郭立军、 文非所著

的 《货币压制》， 主旨就是表述、 解释几百年来全球化进程

中强国货币、 金融汇率的演变竞争史。 它有 “两实一虚” 三

条主线： 第一条主线连结着英镑和美元， 重点阐述美元取代

英镑成为万国货币森林之王的过程； 第二条主线着重阐述美

元与黄金、 石油、 欧元的竞合关系； 第三条主线则是阐述全

球化货币森林的后起之秀———人民币与美元的竞合关系， 其

落笔重点在人民币国际化的未来前景展望上。 有兴趣的读者

朋友不妨找来此书细读， 笔者今天仅选择书中的几个精彩句

子和段落稍做点评。

二十世纪最知名、 最有影响力的经济学家凯恩斯在其传

世名著 《就业、 利息和货币通论》 中最后一段这样写道：

“经济学家以及政治哲学家之思想， 其力量之大， 往往出乎

常人意料。 事实上， 统治世界者， 就只是这些思想而已。 许

多实行家自以为不受任何学理之影响， 却往往当了某个已故

经济学家之奴隶。 狂人执政， 自以为得天启示， 实则其思想

之来， 乃得自若干年以前的某个学人。 我很确信， 既得利益

之势力， 未免被过分夸大， 实在远不如思想之逐渐侵蚀力之

大……不论是好是坏， 危险的倒不是既得利益， 而是思想。”

然而， 本书第一章 《好一片森林》 所描述的布雷顿森林

货币会议上的美 （元） 英 （镑） 之争， 却是对凯恩斯上述观

点的彻底否定。 英国代表团核心成员凯恩斯在会议上提出的

“国际货币清算同盟计划”， 看似很民主， 很符合世界各国的

利益， 最终却不抵美国人提出的计划。 最终确定的所谓布雷

顿森林货币体制， 也仅仅是兼容吸收了少许凯恩斯计划的内

容。 这说明了什么？ 说明恰恰是凯恩斯所说的 “思想侵蚀力”

被过分夸大了， 还说明冠冕堂皇的思想如果不与强势利益结

盟， 就没有力量可言。 当时， 英国已经沦为美国的债务国，

凯恩斯再有思想， 也不可能说服美国按照他的思想行事。

美元既是美国国力强盛的结果， 也是美国人维持强盛国

家地位的重要战略工具之一。 美国人在维持国家强势地位的

运作过程中， 既有不露声色的巧取智谋， 也有明目张胆的豪

夺硬攻。 格林斯潘和索罗斯是其全球金融货币战略执行团队

的代表人物。 尤其是索罗斯， 远有猎杀泰铢、 猛袭卢布、 进

攻英镑、 搅动港元之举， 近有布局欧洲、 打压欧元的表演。

索罗斯素有金融大鳄的名头， 可他却偏偏好以哲学家自诩，

讲起豪夺他国金融财富来又显得理直气壮振振有词。 在第三

章 《币值之争》 中， 他说： “在金融运作方面， 说不上有道

德还是无道德， 这只是一种操作。 金融市场是不属于道德范

畴的， 它不是不道德的， 道德根本不存在于这里， 因为它有

自己的游戏规则。 我是金融市场的参与者， 我会按照已定的

规则来玩这个游戏， 我不会违反这些规则， 所以我不觉得内

疚或要负责任。 从亚洲金融风暴这个事情来讲， 我是否炒作

对金融事件的发生不会起任何作用。 我不炒作它照样会发

生。” 中国儒家讲 “义利和合”， 倡导义在利先， 利合于义。

西方亦有亚当·斯密阐发的道德观念， 提倡商人身上应该流淌

道德的血液， 西方法律结构中也有正当竞争的倾向和设计，

可见东西方的主流文化是能够兼容的， 而索罗斯的所言所行

是一个另类异端。 中国人应当把索罗斯的坦言自告当成一种

警告， 以防范沦为被索罗斯们割去的韭菜、 剪掉的羊毛。

政治是经济商业利益的集中体现， 而战争是政治的激烈

表现， 所以战争的目的也是经济商业利益。 在本书第四章

《从 “元” 到 “权”》 中， 作者指出： 美国推翻萨达姆政权的

深层次目的在于敲打欧元和欧盟， 因为当年正是伊拉克率先

在国际石油贸易结算中放弃了使用美元。 尼克松总统宣布放

弃布雷顿森林货币体制， 美元与黄金脱钩， 又与石油挂钩，

这更显美国人的高明， 所以美国人是不会容忍他人挑战美元

石油机制的。 最近美国高调指控伊朗意欲暗杀沙特驻美公

使， 是其对伊朗进行金融制裁升级甚或军事打击的信号。 其

主要目的也是为了维护美元的强势地位， 因为伊朗不识时务

地在其石油交易所用欧元而不用美元报价， 其外汇储备中全

部都是欧元而没有美元。

那么， 美元与欧元的压制与反压制， 与人民币的国际化

进程又有什么关系呢？ 在本书最后一章 《何去何从？ 树欲静

而风不止》 中， 作者指出， 随着中国经济的日益强盛，

2009

年

7

月

6

日， 人民币正式成为国际贸易结算货币。 但是， 初

入国际货币市场的人民币， 要的是盟友， 怕的是单干， 否则

如何抵御虎狼的冲击？ 如果我们把人民币比作三国时事业开

创期的蜀汉， 那么欧元就是东吴， 而美元就是挟天子以令诸

侯的曹魏。 人民币要抵抗美元的财富掠夺战略， 联合欧元是

必要的策略。 这正是 “东联东吴， 北拒曹操” 的现代金融版。

当然， 在人民币国际化的进程中， 绝非只有联吴抗曹这

一种策略选择。 由于碳货币是欧洲人的创意和战略———战略

在希腊文中本意是 “诡计”、 “谋略” ———所以在大约至少

10

年时间里， 人民币还不能与美元脱钩。 或者不妨说， 中

国人民币还需要与美元更紧密地绑在一起， 以共同应对欧

元、 碳货币这一现代版的曹操连环战船大阵。 是的， 在人民

币国际化进程中， 中国的最佳战略应该是合纵连横两策并

用， 当与美元合纵则合纵， 当与欧元连横则连横。

人民币国际化：

合纵与连横

胡飞雪

《货币压制》

郭立军 文非 著

石油工业出版社

收藏投资 不熟不做

孔伟

老话说， 不熟不做， 大抵是针对一个

人及其所能够从事的行业而言。 其实， 从

收藏投资角度来看， 不熟不做也应该成为

金科玉律。

三只手镯

一次在古玩城溜达， 见一老者正拿着

两只手镯炫耀， 说是俄罗斯碧玉的， 很绿，

很阳， 更让人惊艳的是一点杂质也没有：

“我去年买来收藏的， 两只才

5000

块， 现

在就这档次的， 一只也得两三万了！” 老

先生很是得意。 我和另外一位玉友一人一

只 “欣赏” 了一下， 发现所谓的高档货不

过是地摊上随处可见的树脂产品而已， 几

千几万那是喊价， 唬人的， 谁要是还价

200

元， 准卖给你。 我就见过一摊子上有

售类似材质的平安扣， 摊主开价

200

元，

买家竟然还价

10

元， 且最终成交。

这位老者恐怕真认为自己捡漏甚至捡

大漏了， 我们又怎好惊醒 “梦中人”？ 于

是也非常小心地将手镯递还给他， 不做评

论。 谁知道他抖抖索索地又从随身的挎包

中掏出一只翡翠手镯来， 这次甚至不敢递

给我们了， 只在我们眼前晃了晃， 说， 冰

种起荧光， 这么干净， 现在得什么价了？

我

5

年前才花

4000

块买的！

玉友把自己的手提包放在地上做垫

子， 以防手镯掉落， 老先生这才把翡翠镯

子递给了他。 不看不知道， 一看吓一跳：

手镯的抛光面上密密麻麻地满是小麻坑，

这是翡翠材质被强酸强碱 “清洗” 后导致

的玉石结构塌陷所致， 也就是说， 这是

一只典型的

B

货手镯。 如果确实是天

然材料的

A

货镯子， 目前的市场价肯

定超过

10

万了； 但

B

货的东西要论及

升值潜力， 恐怕就是天方夜谭了。

两盒银币

古玩城来了两个操北京口音的卖

家， 开着一辆京

F

牌照的面包车， 拉

来一大车物件： 世博会纪念银币、 各种

纪念邮册、 剃须刀、 指甲钳、 菜刀， 甚

至还有弹弓。 俩人卖货的方式也特别，

不等顾客开价， 而是自说自话地搞起了

拍卖： 一盒世博会纪念银币， 收藏证

书、 鉴定证书、 银币重量等等一应俱

全， 开价过千元， 然后以百元为单位地迅

速降价， 谁要是喜欢， 降到

400

、

300

、

200

时应一声 “给我！” 这件东西便找到

新主人了。 俩人还不时地插科打诨制造点

气氛， 很快便把古玩城里的顾客甚至卖家

吸引来不少， 连保安也不得不过来维持秩

序。 不少朋友眼见得银币如此便宜， 合计

100

克、 证书上标明

99.999%

的一大盒银

币才卖

200

元， 生怕漏掉难得的捡漏机

会， 纷纷在卖家不断降价的过程中喊停，

回家时各人都兴高采烈地拎着一只甚至几

只巨大的塑料袋。

一位朋友在人头攒动中好不容易

“抢” 到两盒银币， 兴奋得满脸通红。 没

想到周一一大早便收到他发来的短信， 连

呼上当。 原来， 他回到家后向老婆孩子展

示， 没想到物理成绩极好的儿子竟然取了

一枚银币称重， 结果一块标明

20

克的银

币实际称量之下却只有

16

克多一点； 再

一看银币上的动物图案， 与真币上直接印

刷上去的完全不同， 不过是用剪刀剪下的

纸质印刷品粘贴上去的。 儿子的鉴定结论

可谓兜头一盆冷水， 让几分钟前还兴高采

烈的老爸顿时如泄了气的皮球般蔫了下

来， 赶紧返回古玩城去找那两个 “拍卖

师”， 却哪里还有他们的踪影？

一枚猴票

说起 “

80

猴票”， 集邮者无不心向往

之， 因为这只猴子的身价这些年果真驾起

了 “筋斗云”， 面值

8

分的小纸片如今已

价值过万。 前几天几个朋友正讨论这一问

题时， 边上一中年人突然插话说， 他有一

套第一轮的生肖邮票， 并且 “买的时候只

花了

200

块钱”， 让大家羡慕不已。

中年人越说越兴奋， 说是就住在附

近， 要回家把邮票拿来给我们欣赏欣赏。

十多分钟后他果然抱着一本集邮册一溜小

跑回来， 大家打开一看， 不由倒吸一口凉

气———第一轮生肖票倒是不假， 但全是右

下角有一道斜杠的纪念票， 也就是当初为

喜爱这些邮票却有苦于价格太高无法购买

的集邮爱好者们 “解渴” 用的， 不过有邮

票的图形、 面值而已， 但并非真正意义上

的邮票。

不熟不做， 老祖宗的话应时常回响在

我们耳边， 以免在吃大亏上大当撞了 “南

墙” 之后， 收藏的热情也遭到 “棒杀”。

一位对冲基金经理和《孙子兵法》的故事

真假美猴王， 考你没商量 孔伟
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