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深圳展博投资管理有限公司总经理陈锋：

投资是一段艰难而美好的旅行

证券时报记者 陈楚

2011

年的

A

股对于所有投资人来说，

都是一场极其严峻的考验。 在股市的极寒

天气中， 不少曾经意气风发的私募基金都

遗憾地倒下了。 幸运的是， 展博投资等部

分私募基金仍然靠着自己前瞻性的研究和

风险控制能力， 抵御了股市的严寒， 替投

资人回避了风险。

“投资不是一次投机， 也不是一把赌

博， 而是一段艰难而美好的旅行！” 以选

美理论引起市场关注的展博投资总经理陈

锋在接受证券时报记者采访时表示， 在经

历了一轮残酷的去泡沫化之后， 该是投资

人打起精神， 战胜恐惧迎接一轮中级反弹

行情的时候了。

“展博现象”引发关注

在私募界， 要做一时的业绩英雄也许

并非特别难的事情， 但要做长跑冠军却殊

为易事。 最典型的是， 每年的私募业绩冠

军， 下一年往往沦为业绩排行榜的末端。

规模上来了业绩掉下去———成为私募基金

难以逾越的魔咒。 但展博投资成立以来却

以优异而又稳定的业绩， 成为私募江湖中

一道独特的风景。

Wind

资讯的统计数据显示， 成立于

2009

年

6

月

15

日的展博

1

期

2011

年收

益率为

4.59%

， 位列同类型产品业绩排行

榜第

12

位， 同期沪深

300

指数下跌

25.01%

； 成立以来累计收益率为

95.14%

，

同期沪深

300

指数下跌

24.83%

。 成立于

2010

年

8

月

4

日的展博

2

期

2011

年仅微

跌

1.07%

， 成 立 以 来 累 计 收 益 率 为

16.20%

。 此外， 展博

3

期、 展博精选

A

号、

B

号、

C

号、

D

号、 投资精英之展博

及黄金优选

12

期

1

号， 虽然成立以来同

期沪深

300

指数跌幅均逾

10%

、 甚至

20%

以上， 但上述产品大多取得了正收益。

值得关注的是，

2009

年

6

月

25

日至

2011

年

12

月

31

日， 展博

1

期累计收益率

为

95.14%

（扣除信托管理费和业绩报酬），

超过沪深

300

指数约

120%

， 领先阳光私募

指数约

89%

， 在所有同期阳光私募产品中

排名第

1

， 也超过公募偏股型基金同期最好

收益率水平。 在

2010

年排名前十的阳光私

募产品中，

2011

年仅有展博

1

期一只私募

基金产品取得正收益， 实现

4.59%

的收益。

有基金研究员表示， 展博投资虽然成

立时间才两年多， 但却一出生就风华正

茂， 业绩年年领先， 而且稳定性强， 背后

的 “基因” 值得探究。

拜市场先生为师做择时专家

“我们是三条腿走路， 即 ‘趋势投资

+

选美理论

+

仓位管理’！” 陈锋向证券时报记

者表示， 展博投资的核心竞争力之一， 就

是择时。 以

2011

年为例， 展博投资旗下产

品的仓位大部分时间在三成以下， 很好地

规避了大盘的系统性风险。 去年年初， 陈

锋就预测宏观经济会下滑， 只是回落的程

度会有所不同而已。 同时， 流动性趋紧，

整个市场的估值水平甚至还超过

2007

年

6000

点的位置， 创业板和中小板解禁压力

也势不可挡。 基于以上几个因素的综合判

断， 陈锋得出

A

股将要下跌的结论。 这一

趋势性的前瞻判断后来证明是极其正确的。

“与海外成熟市场不同，

A

股波动性

极大， 如果只是强调精选个股的话， 遇到

类似

2008

年的系统性下跌风险， 再好的

股票也会遭到错杀， 投资组合的风险也就

无法有效规避。 因此， 择时对于获取超额

收益来说显得极为重要。” 在陈锋看来，

所谓择时， 并非短期的杀进杀出， 而是指

大方向的趋势性判断， 比如提前预判到半

年或一年以上的趋势。

多年的投资实战和不断反思， 陈锋练

就了通过盘面敏锐地捕捉市场内在演进趋

势的能力。 “宏观经济和流动性的拐点、

市场各种表象、 各种大类资产的走势， 都

是我们做择时判断的依据。” 陈锋认为，

哪怕再高深的理论和观点， 很多也仅仅是

通过市场的一个 “局部” 得出的结论， 往

往停留在对各种微观现象的推论， 只有市

场才会告诉投资人对整体的判断。

“市场先生才是真正的老师！ 把关于

宏观经济的情景假设与市场直观的走势相

结合， 不仅需要十年如一日的积累， 也带

有艺术的成分。” 善于把抽象思维和发散

性思维融合为一的陈锋坦言， 聆听市场先

生， 学会和市场先生对话， 听起来 “玄而

又玄”， 但确实是展博投资业绩持续领先

的法宝和看家本领。

陈锋说， 要做好投资， 必须要学会用市

场化的方式去理解市场， 股票市场是最难理

解的， 因为包含了太多的复杂因素， 而且与

投资人自身的性格也息息相关。 比如每当股

指处于底部或顶部时， 市场上总是有一部分

先知先觉的 “聪明钱” 提前行动， 这些 “聪

明钱” 无法精准地判断到底来自于哪个机

构， 甚至他们提前抄底或逃顶还带有运气的

成分， 但确实带动了市场的趋势。 以今年

1

月份为例， 当时各方分歧最大， 悲观情绪最

重， 但产业资本增持行动已持续两个月左

右， 一批 “聪明钱” 已逐步建仓。 现在看

来， 至少

1

月份是近期

A

股的底部。

时刻想想：你的对手在干什么

展博投资和陈锋的择时策略， 实质上是

趋势投资的风格。 在择股上以 “选美理论”

为业内所熟知的陈锋， 配上 “择时” 这把利

器， 可谓双剑合璧。 具体到仓位管理上， 陈

锋的做法是： 有确定性机会时就果断满仓或

重仓； 看不到机会时就轻仓或空仓。

知易行难。 一旦对市场预判错了怎么

办？ “看错了就及时纠错， 比如行情来了

我们踏空了怎么办？ 这个时候我们就会冷

静下来仔细想想： 行情的持续性如何， 还

有无追涨的必要。 做不到左侧交易我们就

做右侧交易。 总之， 我们不会对市场的趋

势变化无动于衷， 而是时刻观察市场， 紧

密跟踪市场。” 陈锋表示， 作为一个合格

的职业投资人， 应当痴迷于股市的各种游

戏规则并且有极强的获胜欲望， 从挫败中

不断反思， 保持独立性。

很多时候， 投资人失败就失败在没有

及时纠错， 而且有意无意地忽视市场业已

发生的变化， 反而不断自我强化原有的判

断。 “做投资千万不能屁股决定脑袋！”

陈锋在空仓的时候， 更多的不是强化自己

的空方思维， 而是不断思考市场什么时候

可能涨起来， 上涨的因素是否已经具备。

当他重仓时， 也会不断思考市场会不会下

跌， 什么时候会下跌。

“投资就是博弈， 你要时刻想想： 你

的对手在想什么， 在干什么？ 市场会不会

朝着与你预判相反的方向前进？” 有了这

种心理纠错机制， 才不至于在错误的道路

上深陷泥淖。

此外， 为了克服定性投资和交易上的

流动性局限， 展博投资摸索出了一套指数

组合交易模式。 通过定性研究来进行择时，

通过量化交易减少因流动性不足造成的冲

击成本， 使得投资组合的风险系数更低。

“做投资一是要保持兴趣， 二是要专

注。” 这是陈锋的感悟。

谁动了谁的奶酪？

孔伟

近段时间， 来深圳古玩城摆摊售卖和

田玉的外地卖家越来越少， 即使偶尔来上

那么一两个， 也不像以前 “驻扎” 一段时

间， 而是周末一过便匆匆打道回府。 不少

玉友曾经热议过此事， 大多认为主要是深

圳玉价始终赶不上国内热点城市的趟， 卖

家来深时常 “放空”， 久而久之也就不愿

来此 “不毛之地” 了。 但在一次聊及此话

题时， 旁边一位 “半生不熟” 的老板却插

话说： “还好意思说， 都是你们造成的！”

这一闷棍把我们一行人打懵了： 专营和

田玉的卖家不喜欢来深圳摆卖， 怎么还跟我

们扯上关系了？ 作为买家， 最多也就是在玉

价涨幅过大之后采取观望态度， 少买或者不

买而已， 但这一现象在全国各大市场都存

在， 绝非深圳一地独有， 与我等何干？

老板见我们疑惑不解甚至有些忿忿，

指着我说： “你是不是他们的师傅”？

说是师傅， 实际上可以说亦师亦友，

因为我确实教过他们一些判别和田玉真伪

的基本方法， 或者在他们对一块料子判断

模棱两可时 “掌一眼”， 如此而已， 啥时候

竟成了影响深圳和田玉销售的罪魁祸首？！

老板直勾勾地盯着我， 问： 你到底是

真不明白还是装糊涂？

我也想搞清楚这究竟是怎么回事， 于

是坐到了他的对面， 看他有何话说。

“你不仅自己用一杯水、 一只珠宝

秤、 一根线测密度， 还教会了他们， 对

吧？” 他指了指我身后的几个年轻人。 见

我点头承认， 他接着说： “用磁铁判断是

不是卡瓦也是你教的吧？”

这在深圳古玩城已经是公开的秘密，

很多人都知道。 再说， 我教他们的都是科

学的方法， 又不是什么骗人蒙人的把戏，

难道不应该， 甚至还会遭到谴责？

老板右手在空中画了一个圈： “你也

知道， 如今哪里的古玩城假货都不少， 假

瓷器、 假铜器不说了， 我知道你们不喜欢

那些东西； 假玉器虽然也很多， 不过你们

好像不喜欢老玉， 关系也不大。 和田玉市

场上除了真东西之外， 水石、 卡瓦也不在

少数， 有时候甚至超过了真正的和田玉，

这你们比我更清楚。 有的商家靠什么过日

子？ 卖假货， 卖水石， 卖卡瓦！ 很多人不

懂判别的方法， 花钱甚至花大价钱买了这

些东西， 以古玩城的规矩， 一手交钱一手

交货之后没有退货的道理， 以前不少玉商

就是这样发起来的。 现在你们把大家都教

会了， 谁都知道什么是水石卡瓦长什么样

了， 搞不清楚的时候还可以测一测， 人家

那些原本可以卖高价的东西卖给谁去？ 真

正卖和田玉的有那么多吗？ 那些以卖假货

为主甚至以此为生的人， 来深圳还能有生

意吗？ 没生意了他们还会来吗？”

细想起来， 这位老板所说好像不无道

理： 看看我周围的这几位， 以前还真没把卡

瓦、 水石与和田玉分得那么清楚， 就更别说

很好地区分和田玉的产地和产状了。 可如

今， 他们不仅在绝大多数情况下能够轻易地

将真假和田玉区分开来， 还对籽料山料、 俄

料韩料一目了然， 并且对玉的品质的认识也

上了不止一个台阶。 当然这并非我这个 “师

傅” 之功， 而是大家经常在一起交流、 切磋

的结果。 还有一件不得不说的事情就是， 如

今他们也开始 “收徒” 了， 要真像这位老板

说的那样， 随着懂玉者越来越多， 售假者的

市场无疑会明显受到压缩。

突然想起一句老话： 水至清则无鱼。

其实， 对喜欢到市场上淘玉的爱玉者来

说， 时常津津乐道的不正是在一堆的 “浑

水” 中， 淘到自己青睐的 “鱼” 么？

其实还不止这些。 近来我自己也感觉

到， 在 “徒弟” 们有了长足的进步之后，

我这个 “师傅” 捡漏的机会也越来越少

了。 我老家有一句话： 徒弟学到手， 师傅

要讨口。 看来所言不虚。

但仍有一个问题没搞清楚： 老板说得

没错， 外地玉商不愿来深圳似乎也没错，

我当然也没错， 我的 “徒弟” 们好像也没

错啊！ 那么， 这问题究竟出在哪儿？ 究竟

谁动了谁的奶酪呢？

胡飞雪

对我们中国人来说， 最重要也最复杂的现实国际问

题， 莫过于中美经贸及金融货币关系问题。 学贯东西、 游

走多国的詹军先生的这本 《世纪博弈： 中美贸易战真相与

反思》， 就是写中美贸易及金融货币问题的。 作者在书中

对中美贸易及金融货币关系的描述和分析， 以及对中国国

情的解剖、 对中国发展模式的反思， 有利于我们实现对这

一问题的理性和全面的认知， 是很有阅读价值的好书。

一只蝴蝶在南美洲亚马逊一片静谧的树丛里， 轻轻地

扑动起它美丽的翅膀， 经过气流、 水云的连锁互动反应，

没多久便形成一股巨大的气旋飓风， 朝千里之外的美国德

克萨斯州横扫过去。 这就是美国麻省理工学院气象学教授

爱德华·劳伦兹描述的 “蝴蝶效应”， 后来被人们广泛引

用， 指陈世界上很多看似遥远毫不相干的东西， 实质上却

是互相关联的。 作者在本书中也引用这个蝴蝶效应来描述

密切的中美经贸关系， 他说： 一个叫杰克的美国工人失业

了， 最后竟导致四川农民工陈小斌娶妻计划的泡汤。 为什

么世界变平了？ 为什么地球村变小了？ 为什么东西两半球

两个原本素不相识的人的命运竟密切地联系在一起？ 作者

从政治经济学的角度对此做出总结， 他认为是 “马克思没

有阐述的资本后三部曲”， 决定了今天全球化时代的国际

贸易图景： 第一曲是跨国商品套利， 就是西方发达国家利

用大工业大机器生产出价廉物美的产品， 向落后的国家和

地区倾销。 这些西方的产品在其原产地是过剩的， 而到了

落后国家和地区， 则成了稀缺商品， 西方国家套的就是国

际市场时空区位落差的利。 第二曲是跨国工资套利。 随着

世界范围的科技进步， 落后国家和地区的生产力也渐渐提

高。 而西方发达国家民众对薪金、 福利、 医保的要求也快

速增长， 生产成本随之大幅提高， 劳动密集型产品、 低技

术含量产品很难在发达国家生存竞争了， 于是资本家就把

这些商品搬到落后国家去生产， 以套取当地的廉价劳动工

资之利。 第三曲是跨国金融套利， 跨国工资套利发展到一

定程度便带来了跨国金融套利。 这在目前的中美两国间表

现得最为典型。 中国把辛辛苦苦赚来的外汇储备， 以很低

的回报率出借给美国， 购买美国债券， 而美国或把这些资

金投到高回报、 高利润的高新科技研发， 或再以 “外商直

接投资” 的方式投资于中国。 中国购买美国十年期国债的

收益率大约是

4%

。 但据世界银行的报告， 这些年来 “外

商直接投资” 在中国的平均收益率高达

33%

。 这种跨国金

融套利是国际经济和金融中的新现象， 已越来越明显地成

为一种趋势。

本书不仅描述、 解释了国际贸易发生演变的过程， 也

辨析澄清了坊间流传的一些浅见、 谬说。 第一， 有外汇储

备肯定比没有外汇好， 多肯定比少好， 但决不是越多越好。

外汇储备不等于财富， 也不同于你在银行的存款， 过于庞

大的外汇储备对中国国内经济、 对中国对外经贸关系都不

是好事。 第二， 所谓的 “中国制造” 有很大的误导性。 根

据国际贸易法规惯例， 一件产品， 不管它的零部件来自何

方， 只要这个产品的最终完成是在某个国家， 就必须标上

“某国制造”。 这就是国际贸易中的所谓 “产品原产地” 法

则。 很多所谓的 “中国制造”， 不过是在中国完成最后一道

组装工序， 中国工厂不过是一个车间。 名不副实的 “中国

制造” 制造了中国的巨额名义贸易顺差。 第三， 中国有些

人容易对那些来到中国且会说中国汉语的老外产生好感，

情感上常常视之为朋友。 但作者告诉国人， 北京的外交系

统和学术圈里流传一句话： 现在外国的 “中国通” 整中国

比不懂中国的人整中国还狠。 第四， 作者指出， 美国确实

有些人唯恐不乱不落后。 第五， 有人呼吁， 必要时中国可

以把手里持有的巨额美国国债当作 “金融撒手锏” 扔出去，

与美国人干。 但作者指出， 这是误解。 他说中国购买美债，

借钱给美国是通俗说法， 其实不是很准确。 因为这不是放

贷给美国。 债券是市场上自由流通的。 他还说， 抛售美债

只是破釜沉舟之招、 孤注一掷之招、 狗急跳墙之招， 不到

万不得已最好不要用。 第六， 针对甚嚣尘上的唯

GDP

论、

GDP

崇拜， 作者指出， 其实

GDP

根本没那么神。 不是所有

的

GDP

都创造价值和财富， 有的

GDP

甚至没有任何积极

的社会效益， 中国应尽快告别 “中国人得

GDP

， 外国人得

利润” 的荒诞事。

作者在结束语中还说：

GDP

可以做参考， 不能当真；

房地产可以致富， 不能强国； 出口导向， 引进外资， 可以

作为发展中的一个阶段、 一个台阶， 但决不能是终身依

靠； 中国可以在一段时间内当外国的打工仔、 世界的打工

仔， 但决不能做永远的打工仔。 决定一个民族经济实力的

是质， 不是量， 是高端制造， 是有自主创新的高科技， 真

正能掌握自己命运的是核心技术。

作者忧国忧民之心、 建言献策之意， 读者当能理

解。 是的， 中国要缩短与发达国家的实力差距， 既要能

查准病灶， 更应开出正确的药方， 制定并实施有效的政

策方案。

《世纪博弈： 中美贸易战

真相与反思》

詹军 著

上海远东出版社
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叫人欢喜叫人忧

一波中级反弹行情可能正在来临

� � � �证券时报记者：

2012

年

A

股还会像

2011

年阴霾重重吗？

陈锋： 今年

A

股应该好过去年， 机

会也会比风险大很多。 底部区域可能在

一季度出现， 策略上我们也会激进一些。

这主要是基于下面三个方面的原因：

第一， 虽然我们无法确定新的经济

周期何时来临， 但宏观经济会出现阶段

性见底的拐点； 第二， 流动性虽然不会

像

2009

年上半年那样特别宽松， 但会大

大好于去年； 第三， 如果经济不出现极

糟糕的情况， 目前

A

股的估值处于合理

偏低水平。

证券时报记者： 目前的反弹局势持

续性有多强？

陈锋：

A

股从

2010

年

11

月开始调

整， 到今年

1

月份时间跨度逾一年， 创

业板指数和中小板指数跌幅高达

50%

、

40%

左右， 主板指数也下跌

30%

左右， 如果

宏观经济和流动性拐点都出现的话， 一波中

等级别的反弹行情就值得期待。 但是否会演

化为反转行情， 需要半年之后才能判断。

从目前的情况来看， 我们认为后面

3

至

5

个月，

A

股会迎来一波震荡向上的反弹行情。

证券时报记者： 反弹行情会如何演绎？

哪些行业或板块更有机会？

陈锋： 反弹的第一阶段， 周期股会迎

来估值修复行情， 从而出现周期股普涨； 第

二阶段会出现分化， 业绩驱动可能成为主

导。 电子信息、 科技类、 消费类、 节能环

保、 航天制造等方面的个股值得重点关注。

整体上， 展博投资会遵循 “消费

+

服务

+

科技” 的行业配置思路。 同时， 创业板虽然

整体上估值较高， 但未来一定会出现带有传

奇性的公司， 我们也会保持密切关注。

（陈楚）

漂亮的卡瓦石， 一些玉商将其冒充 “美皮籽料” 出售， 以获取暴利 孔伟
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