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深圳普邦恒升投资公司总经理陈文涛：

个人性格决定投资命运

证券时报记者 刘明 付建利

有人说， 性格决定命运。 在深圳普邦

恒升投资有限公司总经理陈文涛看来， 做

投资也是由性格决定的， 性格最终决定投

资理念与投资逻辑。

这位毕业于药科大学、 从事过

8

年医

药开发的湖北人看起来质朴而沉稳， 言语

之间透出对自我投资理念的坚持。 浸淫证

券市场十余年， 陈文涛早已抛开过于纠缠

市场热点与主题投资的窠臼， 上市公司业

绩的稳定增长是他始终关注的指标。

2012

年乐观中保持谨慎

今年以来股指节节下挫， 新低之后还

有新低， 地量之后仍见地量。 经济增速下

滑， 地产调控还将持续， 资金面难以放

松， 外围经济不容乐观， 在种种阴霾之

下，

A

股市场看空声音此起彼伏， 股指看

似深不见底。

对于近几年

A

股形势分析与

2012

年

的市场看法， 陈文涛向证券时报记者一一

道来。 陈文涛表示，

2008

年美国次贷危

机爆发并影响到中国，

A

股市场一泻千

里， 政府紧急救市；

2009

年

4

万亿的流

动性逐步注入市场， 小牛市由此形成， 而

在股市与经济有所起色之后， 通货膨胀也

随之而来， 在通胀持续高企之后， 紧缩政

策出台， 银根收缩， 资金面出现紧张， 经

济中的实际利率开始上行， 企业融资成本

升高， 加之大小非解禁减持增加， 股市在

近两年逐渐向下。 在持续的紧缩政策之

下， 通胀开始下行， 与此同时经济增速也

在下降， 紧缩政策因而出现微调， 资金面

宽松迹象出现， 但

A

股市场仍在保持着

惯性紧缩下跌的态势。 这就是当前

A

股

市场的状况。

陈文涛认为， 现在政策在一点点地试

探性放松，

A

股的下跌属于惯性的下跌，

表明这种弱势下跌已到尾段， 紧缩政策还

会继续放松， 日后应该还会下调存款准备

金率， 利率将会下行，

A

股市场会有所复

苏。 虽然对明年 （

2012

年）

A

股市场总

体保持着乐观的态度， 但陈文涛对市场的

反弹力度仍然持谨慎看法。 他表示， 明年

指数能回到

2700

点就比较高了， 指数不

会出现大的反弹， 必须寻找结构性的投资

机会。

对

A

股市场乐观谨慎的态度， 源于

对实体经济形势的判断。 在陈文涛看来，

中国的经济与欧美不一样， 目前经济增速

的下滑是长期宏观调控的结果， 只要调控

政策一放松， 经济增速就会起来。 中国政

府不会放任经济增速持续地下滑。

但应该注意的是， 中国经济面临结构

转型。 现在的经济保持增长主要还是依靠

原先的以投资与出口拉动的传统模式， 因

而为促使经济结构转型， 政府也不会让经

济增长太快， 经济增速过快还将带来通胀

高企。 在经济保持一定增速并要进行转型

的平衡过程中，

A

股市场将会出现结构性

的投资机会。

看好新兴产业小股票

做投资也要与时俱进。 因此， 陈文涛

认为做投资也要沿着经济结构转型的方向。

大消费与新兴产业为陈文涛所青睐。

大消费板块中， 今年表现抗跌的白酒是陈

文涛的首选， 贵州茅台、 五粮液、 泸州老

窖等一线白酒品牌， 在经济不景气时仍能

保持稳定增长， 具有很好的抗周期性。 陈

文涛表示， 根据对明年的业绩预估， 这些

上市公司的净利润还能有

30%

左右的增

长， 这些白酒企业的估值 （市盈率） 会下

降到十几倍。

大众消费品中的乳制品与品牌男装也

为陈文涛所看好。 陈文涛表示， 政府着力

扩大内需， 提升消费在

GDP

增长中的比

重， 而乳制品作为普通老百姓日常生活中

所需的消费品需求会保持稳定的增长， 而

且随着通胀的稳步回落， 乳制品企业的营

业成本也会下降， 毛利率会提高。 品牌男

装的变化小， 不容易被淘汰， 客户忠诚度

也较高， 业绩因而也相对较为稳定。

虽是医药专业出身， 但陈文涛并没有

对医药股表现出惯性的喜好。 陈文涛认

为， 医药行业是值得长期看好的板块， 但

目前只有一些偏个股的机会， 有产品定价

权的中药品种值得关注。

对于受到国家财政政策支持的新兴产

业， 陈文涛表示， 节能环保中的固体废弃

物处理、 污水净化以及信息技术中大数据

概念的相关上市公司中， 会有好的投资标

的。 太阳能因为国内的实质需求尚未出

现， 暂时还看不到比较好的投资机会。

陈文涛认为， 未来一段时间内， 中国

经济的波动性会有所减小， 以前煤炭有色

等强周期性品种的周期性也会相应减弱，

而新兴产业小股票表现出较强的弹性， 未

来在市场反弹实施积极策略时， 会增加这

些小股票在组合中配置的比重。 陈文涛表

示， 经济转型期， 一方面新兴产业中的小

股票估值较高， 按市盈率的估值可高达

40

、

50

倍， 净利润的增速也常高达

50%

甚至翻倍， 但这种增速并不稳定， 在经济

景气的时候， 上市公司业绩表现好， 反

之， 业绩受到的影响也较大， 股价表现出

较大的弹性， 如这两年创业板的表现。

陈文涛总结其投资策略为： “长期持

有大消费类股票， 对新兴产业小股票进行

大的波段操作增加组合的弹性。”

投资理念最终与性格相关

1990

年从中国药科大学毕业后， 陈

文涛进入到武汉一家生物医药研究机构从

事新药的开发与产业化的工作， 一做就是

八年。

1998

年券商开始建立专业化的研

究队伍， 凭着对证券市场的兴趣以及医药

专业的背景， 陈文涛成为了招商证券医药

行业的研究员， 正式进入到资本市场。

在招商证券期间， 陈文涛所带领的研

究团队为招商证券实现了新财富评选的历

史性突破。

2006

年， 在从事了多年研究工

作之后， 陈文涛加入到公募基金的投资团

队， 开始了由研究到投资的转变。

2010

年

底陈文涛正式转战私募， 成立了自己的公

司———深圳市普邦恒升投资有限公司。

谈及自己的投资经历与投资理念，

陈文涛有着自己朴实的看法。 他告诉记

者， 当年刚步入证券行业的时候， 懵懵

懂懂， 喜欢看图， 研究各种技术指标。

但逐渐地发现， 技术分析并不靠谱， 继而

开始摸索基本面研究， 有了扎实的基本面

研究， 对上市公司有了深入的了解后， 能

保持淡定的心态， 不论是研究还是投资都

会比较成功。

虽然经常有人认为上市公司的业绩并

不一定能在股价中得到体现， 但陈文涛却

通过实证研究、 论证了上市公司业绩与股

价长期的正相关关系。 陈文涛表示， 稍微

放长一点时间来看， 股价上升的核心动力

还是源于企业利润的增长。 他告诉记者，

他所做的统计显示， 以五年为一个跨度，

所有上市公司 （剔除重组类） 的净利润增

长与股价涨幅是大体相当的。

有过多年基本面研究积淀， 陈文涛表

示， 不太会参与市场热点与主题投资， 对

于投资标的， 主要考虑三方面： 一是行业

符合经济转型方向， 二是盈利水平要比较

确定， 三是估值水平要处于合理区间。

陈文涛认为， 在基本面研究扎实之

后， 进行投资需要有自己的理念。 投资理

念是基本面研究之后的一个层次， 在形成

了自己的投资理念之后， 再往上提升， 就

是投资人的性格， 性格最终决定你的投资

理念与投资逻辑。

在陈文涛看来， 没有百分百一定会成

功的投资， 每次投资都是尽可能达到

70%

、

80%

的成功概率， 还要做好

20%

、

30%

可能失败的打算。 只有这样， 长期坚

持下去才能获得成功。 这或许正是陈文涛

性格中沉稳一面的体现。

戳破凯恩斯

思想的泡沫

胡飞雪

如果你对当前的经济乱象迷惑不解， 如果你对自己

的工作、 生意和生活感到前景难测， 如果你是一个对自

己负责的人， 那么， 亨特·刘易斯所著的 《经济学的真

相： 凯恩斯错在哪里？》 就不能不看， 不能不认真地看。

英国经济学家约翰·美纳德·凯恩斯的思想， 在战后

直至今天， 对世界政治、 经济以至人们的具体生活影响

甚为深远。 在本书作者看来， 凯恩斯的思想是个彻头彻

尾的错误， 他的思想基本上产生的是坏的影响。 凯恩斯

错在哪里？ 亨特·刘易斯认为， 从本质上说， 凯恩斯主

义是常识经济学的对立面， 他提供了很多自相矛盾的怪

论， 他的观点缺乏逻辑基础和实证支撑。 更不幸的是凯

恩斯主义主张的政策， 主要依据是直觉， 即使一些直觉

披上数学的外衣， 它们依然不过是直觉。 从这一点看，

说得好听一些， 凯恩斯是一个道德哲学家， 说得直白一

些， 凯恩斯是一个好发漂亮空洞、 大而不当言论的家

伙。 凯恩斯推崇的 “道德境界” 是经不起诘问的， 他抨

击储蓄是不应该的， 妄言过多的储蓄导致了社会贫穷，

而他临死前却积累了巨额资产。

更讽刺的是， 凯恩斯既声称自己站在有教养的资产

阶级一边， 却又喜欢将自己归于怪异人物之列， 他妄图

颠覆亚当·斯密开创的古典经济学传统， 高调主张政府

干预经济， 但他的思想却几乎没有事实和逻辑的支撑。

所以作者不客气地指出： “当我们将他含糊不清的话语

进行认真的分析后， 会发现他真正提供给我们的， 是一

种需要我们多多少少进行信仰的巫师言说。” “凯恩斯

是一个 ‘直觉主义者’。 他认为大多数人都能由直觉感

受到正确的道德标准， 只是有些人的直觉比其他人要好

而已。 那些直觉不好的人需要加以引导。” 这里， 凯恩

斯的精英意识和救世主心态昭然若揭。

凯恩斯曾经反复地表示他的目的是拯救市场体系，

但他对市场中人和政府中人的事实判断和价值判断都是

站不住脚的。 总体上看起来， 凯恩斯赞同政府在投资方

面会比私人市场做得更好的观点， 他描绘的私人投资画

面阴冷———被彻底的无知、 难以控制的情绪和投机性的

趋势所伤害； 相反， 他认为国家能够依据 “长远的视野

……广大的社会利益……和集体智慧” 进行决策。 当有

人指责凯恩斯的政府干预主张是短期行为时， 凯恩斯说

出了一句传世经典名言： “从长期看， 我们都死了。”

你看， 他都对 “长远的视野” 不当回事， 世人怎可指望

惟利是图、 鼠目寸光的政客和官僚具备 “长远的视野”。

凯恩斯经济思想的核心和言论要点是不折不扣的经济学

奇谈怪论， 如他主张政府为了刺激经济增长， 可以把

“装满纸币的……旧瓶子” 埋于煤矿深井中， 然后填埋

矿井， 然后再把挖井找瓶子的专营权授予另一伙人， 他

声称这 “可能有助于财富的增长”。 看来， 这位精英意

识很强的凯恩斯先生头脑一片混乱， 尚没有弄清楚生产

性劳动和非生产性劳动的本质区别。 “埋瓶挖瓶”， 这

就是凯恩斯以及凯恩斯主义经济政策主张的基本观点：

支出在什么项目上都行， 任何支出， 只要足够迅速， 都

比没有支出好。

凯恩斯的思想泡沫何以能充斥世界经济的天空呢？

在下认真研读本书， 总结了四点原因， 一是凯恩斯是语

言方面的大师， 同时代的人将凯恩斯描述为一个充满魅

力的、 机智的、 光彩夺目的、 胸襟开阔的、 引人注目

的、 充满活力的、 富有想象力的、 爱嘲讽的、 妙趣横生

的人。 不论是阐述观点还是反驳问题， 他都是一个大

师。 二是经济学界很多人对他望而生畏， 凯恩斯身处当

时世界经济学中心的剑桥大学， 编辑并控制着响当当的

《经济学杂志》， 他有着言语辩论不败的名声， 在这种情

况下， 任何对其在英国甚至美国的职业生涯抱有顾虑的

经济学家， 在与这样一个睚眦必报的大人物辩论之前都

会三思而行。 凯恩斯有学霸、 学阀之气势。 三是经济学

界对凯恩斯的批判虽然一直不断， 但在学界之外， 这种

批判的声势始终压不住凯恩斯的泡沫。 四是凯恩斯的思

想泡沫正是政府中人喜欢的， 凯恩斯高调主张政府干预

经济， 既投政客和官僚所好， 也使政客和官僚进行强强

联合。 凯恩斯更像一个政治推销员， 他希望销售一套特

别的经济政策， 而为了销售这种政策， 他准备好了利用

任何修辞手段， 从水晶球般的清晰、 机智一直到完全的

晦涩。

在 《就业、 利息和货币通论》 中， 凯恩斯既说思想

不过是人类历史中微不足道的因素而已； 又说统治这个

世界的正是思想。 不幸的是， 凯恩斯的思想泡沫正统治

着现在这个世界。 就像中世纪的人信仰上帝是全知全能

的家伙， 至今仍有许多人迷信或者妄想政府中人道德纯

正、 公正无私， 并有能力和意愿为人们解决所有问题。

但是， 智力泡沫， 如同其他类型的泡沫一样， 并不会长

久维持。 凯恩斯的思想泡沫可以在很长时间、 很大范围

欺骗很多人， 但绝不会永远欺骗很多人。

《经济学的真相：

凯恩斯错在哪里？》

亨特·刘易斯 著

曹占涛 译

东方出版社

刘明

/

摄

寻宝上海、苏州古玩玉器市场

孔伟

年末到上海出差， 到达的当天下午、

晚上略有余暇， 打听到和田玉市场比较集

中的地方在城隍庙附近， 由于不大熟悉

路， 便打了一辆的士前往。 此行有一番奇

遇： 姓冯的的士司机居然与我同年同月同

日生 （互相查看身份证、 驾驶证证实），

平生仅见， 也算有缘。

经与的士司机商量， 加上自己挥之不

去的古玩城情结， 决定先去东台路古玩市

场转转。

东台路古玩市场很大， 门店设在步行

街的两边， 并且不止一条街， 而是曲里拐

弯地蜿蜒了几个街口。 花费不少时间把大

半个古玩市场逛下来之后， 发现这里很少

有我独爱的和田玉， 而以其他各式各样的

收藏品居多， 尤以文革时期的 “文物” 为

最， 几乎满大街都是。 真品率貌似也不

高， 并且明显可以看出很多东西出自同一

家作坊， 品种、 样式很是雷同， 少有值得

停下脚步仔细观摩的东东。 与其他地方的

古玩市场不同的是， 这里的店铺全都有营

业执照， 并且全都钉在店门上方的显眼

处。 或许是天冷的缘故吧， 这里的人气远

不如其他地方的古玩市场， 即使是在 “人

烟” 稍微稠密一些的地段， 老板也明显比

顾客多出

N

倍。

好不容易看到一家玻璃门上大书 “和

田玉” 三个大字的店铺， 兴冲冲地推门而

入， 老板却只顾与一位顾客 （或是朋友）

用上海话聊天， 连正眼也不瞧我一眼。 玻

璃柜台里别的东西没啥吸引力， 只一块

400

多克的白玉籽料对我而言稍具魅力。

料子的一面大约是挖掘机采玉时不小心挖

蹦了一块， 白度一般， 一面还带点棉。 直

到我打听价格， 老板才停下话头， 慢吞吞

地取出料子， 说， 要就

3

万

5

拿去， 不还

价。 我不着急卖的。 这价你要是在新疆能

买到， 我送给你！

奇货可居， 脑子里闪出一个四字成

语。 难怪老板如此牛气。

放下料子， 转身准备离开， 老板仍不

理不睬， 一边聊天一边慢吞吞地收起石头，

临到我出门时才追上来一句： 还是那句话，

这价你要是在新疆能买到， 我送给你！

在古玩市场没找到可心的东西， 于是

按照先前的士司机的指点， 步行前往老庙

（城隍庙）。

城隍庙经营玉石玉器的店家明显更

多。 踱进一家不错的专营和田玉的店铺，

放眼皆是籽料雕件， 成色很是不错， 尤其

老板娘从保险柜里拿出来展示的东西， 更

是相当上档次， 但价格却让人难以接受。

以前就听说上海是国内和田玉价格最高的

地方之一， 现在总算领教了： 一件

20

多

克的白玉籽料雕件， 白度、 润度只能说一

般， 亮点在于两个大面靠右的部分均有一

点红皮， 且都被雕成了蜻蜓的身子及尾

巴， 工也还算不错。 老板让我估价， 以我

的理解， 几万块钱应该不算便宜了， 没想

到老板娘在一旁嘟囔了一句： 还得加个

0

。 吓得我赶紧小心翼翼地把玉件放回垫

着黑丝绒的木盒子里。

要么没中意的， 要么价格太高， 当天

的逛店行动除了观摩到一些原石及玉件之

外， 可以说一无所获。

当晚， 在朋友的陪同下匆匆赶到著名

的五角场商业区。 五角场经营玉器玉件的

商场、 专柜不少， 但以翡翠居多， 和田玉

明显偏少。 即使有几个柜台里陈列着和田

玉， 也大多属于 “广义” 的东西， 主要以

俄料为主， 价格也高得惊人： 一只手镯标

价

68000

， 稍次一点的标价

38000

也很是

稀松平常； 一只俄料把件， 在深圳市场上

三五千能买到的东西， 在商场里都标上了

数万的价格。 而比较稀少的真正的和田玉

籽料雕件， 则几乎都在六位数以上……

出差期间居然有机会赴苏州一天， 令

人喜出望外。 车近狮子林， 见不长的园林

路上居然有多家玉雕工作室， 于是也不逛

园林了， 拉上一位朋友 “扫街”。

一户侯 （侯晓峰）、 葛洪、 叶清、 古

月 （胡锡涛）、 吴金星、 吕德……一干苏

帮玉雕名家的工作室 “挤” 在一条短短的

街上， 让人目不暇接。 但各家的工作室里

均不见 “主人” 在场， 也没听见琢玉的声

音， 原来这里不过是展示与接活的场所而

已。 朋友看上了一块比拇指头略大、 带点

黄皮的白玉籽料原石， 白度、 细度一般，

甚至还略修过形， 开价却高达

15000

元，

朋友吓得一吐舌头， 不敢还价。

一家工作室里正在进行一桩交易，

10

件白玉或青白玉的把件、 牌子， 成色中等

略偏上， 总成交价

280

万， 让刚才认为

15000

元已不便宜的朋友直呼大开眼界。

顺便打听了一下各工作室加工玉件的

工价， 几乎都在

150

元

/

克左右， 工期则

在

1～3

个月不等。 更有 “年底忙不过来”

干脆不再接活的， 需等到 “过完年之后，

手里的活做完了再说”。

寻宝上海、 苏州古玩玉器市场， 最终

空手而归。 好在知晓了行情， 长了些见

识， 也算不虚此行。

文革 “文物” 比比皆是的上海东台路古玩市场 孔伟

/

摄

“

3

万

5

不还价， 要是在新疆能买到我送给你” 的那块和田籽料 孔伟

/

摄


