
在聪明人堆里做点“笨”事情
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证券时报记者

：

取名

“

信璞

”

有

什么特别的含义吗

？

归江

：

我们对 “信璞”

(

英文

SIMPLEWAY)

这个名字非常满意，

“璞” 字代表了我们对价值投资和价

值发现的理解。

大家都知道和氏璧的故事： 在和

氏献玉的时候， 宝玉不为楚王所识还

被砍了足。 但当和氏璧被雕成传国玺

后， 它却被王公们争相宠爱， 秦赵两

国愿以城池相换。 做投资何尝不是如

此呢？ 每次重大投资机会诞生之初往

往都面临着当年和氏的艰难。 价值发

现者永远不可能成为明星和主流， 注

定是信仰坚定的孤独的少数派。

从英文

SIMPLEWAY

的意思看，

我们希望从简单的事情做起， 了解复

杂事物背后简单的本源。

SIMPLE

在

英语中还有些 “笨笨” 的含义， 我们

很乐于在这个聪明人很多的行业里做

点 “笨” 事情。

证券时报记者

：

公司的目标是什么

？

归江

：

信璞的目标是成为 “有信

仰的组织， 有价值的团队”。 信璞的

组织架构更像是一个农村合作社， 我

们对探索投资规律都有执着的信仰和

乐趣。 我们的合伙条件是高度一致的

价值观和投资生涯中重大投资机会的

独立发现能力。 在这里我们共享研究

成果， 分担运营成本， 招募培训优秀

的实习生。

我们高度认同创建 “卓越的团队”

而非个人英雄。 一个人的成就很大程

度上取决于和谁在一起， 我们几个合

伙人都是在同时代最优秀的组织中相

遇和相知。 在大家都沉醉于台湾蜡烛

线的年代， 君安的领导们就学习野村，

创办研究所， 首开了行业调研的先河。

在博时基金阶段， 我们又是在诸多蓝

筹股历史大底上深深地插上了价值投

资发现者的大旗。

优秀人才的聚集才能形成思想的

“核聚变”， 个体知识的进步不再是线

性而是倍速增长。 因此， 信璞把 “招

募比我们更优秀的人” 为目标来经营

团队。 网上搜索到关于信璞最多的内

容就是各大高校的实习生招募和培训

计划。 我们真诚地希望从他们当中能

走出 “巴菲特”。

我们相信， 拥有了共同的信仰才

能摆脱商业利益的纠葛， 去建立人和

人之间更深层级的信任关系。 而只有

拥有共同的信仰和信任， 我们才能建

立卓越的团队。 最后， 卓越的投资和

卓越的客户满意度等价值层面的事情

才具备了可持续性。

中国经济转型将会成功
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证券时报记者

：

八年来中国首次

下调

GDP

增速预期到

7.5%

，

这是否

意味着中国经济结构转型即将进入

“

深水区

”？

您对中国经济转型是否

乐观

？

归江

：

我们对资本市场保持着积

极的乐观态度。 我们相信社会进步不

可阻挡， 同时， 这种进步也有赖于我

们的参与和推进。 我们看好中国的制

造业产业升级， 消费业和服务业的增

长， 交通和能源行业的深化改革是未

来经济增长的必要保障。 而技术行业

的发展有赖于真实的知识产权的改革。

这些都有赖于深化改革。

我们认为， 人口红利的消失从

GDP

增长来看的确不是件好事， 但对

改善经济结构却是好事。 正是这个原

因导致了低端劳动力第一次不是通过

维权而是通过市场供求关系来获得工

资上涨， 这对解决改革开放二十年来

的贫富差距问题是好事， 对刺激老百

姓的消费也是好事。
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信璞投资公司总经理归江：

做负责任的投资机构

做投资者的引路人

证券时报记者 杨波

深入研究中外企业成败的原因

证券时报记者：

信璞投资

2011

年

11

月注册以来

，

一直没有发行产品

，

这段时间您在做什么

？

归江： 我们对过去的投资做了深刻

的反思。 哪些是我们看对了也做对了？

哪些是我们看错了却蒙对了？ 哪些成功

可以复制？ 哪些失败又可以避免？ 哪些

海外价值投资者的经验可以为我们所借

鉴？ 哪些也不能简单照抄？

比如， 我们对当年造纸和电力行业

出现的价值陷阱进行了深入的分析， 对

乳业和屠宰业等行业的持续盈利能力进

行了深入的国际比较， 也对国际一流企

业做了系统的分析研究， 寻找共同的投

资规律。

在过去十年中， 我们在肖华等前辈

的帮助下领先同行看对了汽车行业的繁

荣、 房地产行业的兴起。 我们没有因为

胶卷行业的一两年好光景被吸引去投

资， 也没有投资技术更新巨大的黑色家

电行业， 更没有参与到层出不穷的技术

股的概念中去。 那是因为我们比同行稍

微看得长远一点。 同样， 未来十年将有

什么新的长坡在等待我们， 还有哪些伟

大的企业家值得我们期待？ 我们期望在

展开长征路之前， 先把战略问题思考清

楚。 我们努力把镜头拉长， 期望从长期

的角度去理解资产管理行业和中国这个

市场的投资价值。

欧莱雅治理结构的启示

证券时报记者：

这样的研究对你们

在公司分析

、

行业分析方面有什么帮助

？

归江： 我们从大量的国际比较和历

史分析案例中看到很多隐蔽的问题和机

会。 在公司层面， 我们更加看重对公司

治理和管理团队的分析。

比如在屠宰行业， 全世界的规模屠

宰企业都在微利和亏损间挣扎， 而国内

企业为何那么盈利？ 从股权结构上看，

那些

PE

比例过高， 甚至超过管理团队

股权的公司， 在世界各地都不可避免地

出现经营的短期化迹象， 食品安全和经

营波动往往会出现在这类企业身上。

另外， 管理团队的稳定性也至关重

要。 那些创立百年基业的企业， 往往都

高度专注于主业， 能自我培养团队， 每

任

CEO

都来自基层， 有

20

年的锻炼，

再接着做

20

年的

CEO

。 比如， 麦当劳

和欧莱雅， 几乎每个

CEO

都从内部培

养， 并且都连任超过

20

年。 回过头来

看， 国内成功的企业都惊人地体现出类

似的特征。

证券时报记者：

对海外企业的研

究给了你们什么启示

？

归江： 有很多深刻的启示。 比如

欧莱雅， 为什么过去

30

年来一直领

先于同行？ 我们看到了其独特的治理

结构， 那就是作为欧莱雅家族的长线

投资者、 作为雀巢的财务投资者和作

为共同基金占主导的流通股投资者在

股权结构上三足鼎立， 它的长期、 中

期、 短期利益因此得到很好的制衡，

在保守和进取中获得了良好的均衡。

而反观美国的老妹雅思兰黛， 其

家族股东

30

年来一直占绝对的控股

地位。 正因为缺乏外部约束， 其经营

业绩波动甚大， 与欧莱雅的差距日益

明显。 这样的研究成果对中国未来将

出现的国有控股股东、 养老金投资者

和流通股东之间的治理安排， 非常有

借鉴意义。

引导客户从长期的、

反周期的角度去投资

证券时报记者：

怎样才能获得持

续的良好的业绩

？

归江： 大量数据证明， 价值投资

者面临的困境是， 有股票的时候没钱，

有钱的时候没股票。 客户如果在股市

的低点担忧经济走势， 在高点因财富

效应而追加资金， 即便是无人驾驶的

指数基金和巴菲特来也搞不好投资。

信璞不会做顺水推舟的事情， 只

会做逆水行舟、 和牛熊拔河的笨事情。

我们要选择市场相对低估的时机去吸

引投资者， 发行产品， 而不是群情激

昂的时候去拿钱。 我们希望信璞的潜

在客户能从长期的角度、 反周期的角

度去理解投资， 做成功的少数派。

伟大的战略性胜利

往往以牺牲短期利益为代价

证券时报记者：

您的投资目标是什么

？

归江： 社保基金的长期投资目标是

跑赢通胀， 获得超过通胀的绝对收益，

这也是信璞的投资目标。 为了管理这个

长期目标， 我们需要短期的相对收益工

具来衡量我们的阶段性工作， 但相对收

益不能替代绝对收益的长期目标。

我们有幸在公募基金中每年拜访大

量国际投资机构， 每到一处， 我们就代

表社保基金问他们， 长期表现最好的基

金都有啥特点？ 他们高度一致的回答

是， 股市泡沫中排名最差的那个。 回顾

我们党史上的延安大撤退、 二战史上的

敦刻尔克大撤退， 伟大的战略性胜利往

往是以牺牲短期利益为代价的。 幸运的

是， 在客户和公司的支持下， 我们在

2007

年主动求败， 争做最后一名。 到

2008

年底的时候， 我们却成为长期表

现最好的机构了。 社保基金是少数能这

样做的机构， 既有清晰的长期目标， 又

能够承担短期压力执行长期战略。 这可

能与历经过风浪的两任前财政部长和前

央行行长的掌舵不无相关。

但作为初创的企业， 如何在短期目

标和长期战略矛盾的时候舍短保长？ 同

样， 如果没有笨一点的舍弃精神， 为投

资者创造长期价值也会流为空谈。

放慢节奏

寻找理念相符的投资人

证券时报记者：

从公募到私募

，

您

个人是否有一个适应的过程

？

归江： 确切地说， 我们是社保转私

募， 社保是追求打败通胀的绝对收益，

在这方面， 我们和私募客户的要求可能

是更匹配的。 但客户投资短期化的要

求， 给了我们相当大的压力。

我们过去服务的主要是社保和央企

等机构客户， 在现有体制下， 我们只能

重新培育民间的投资者， 找到那些和我

们理念相符的投资者是我们的最大挑

战。 当下私募短期化的业绩和销售评估

体系也是对我们投资方法的重大挑战。

如果我们被这种短期化行为所绑架， 就

可能面临失败。 因此， 投资者教育和事

前沟通是我们愿意在早期不断花时间去

做的。 我们希望放慢节奏， 慢慢让投资

者理解长期投资、 价值投资的必要性。

在不惑之年创业是我们内心早早设

定的目标。 因为对自身能力和客观市场

环境有所认识， 因此我们能保持较好的

心态。 后半生能为自己的乐趣而不是老

板打工， 能够再一次证明自己的独立

性、 合作性和社会适应性的确是一件很

有意思的事情。

值得欣慰的是， 在艰难的岁月中，

我们得到很多朋友一如既往的支持。 那

些最优秀的学生和员工愿意追随我们这

样一家在公寓里面起家的， 还没有收入

的企业， 我们的合伙人团队也倍感自

豪。 这种自豪和感恩是我们能面对很多

困难继续努力的动力。

不随意扩大规模

愿意花更多时间培育客户

证券时报记者

：

你们团队中有四位

在公募管理过社保基金

，

与管理公募产

品的基金经理在投资方面有什么差异

？

归江

：

在投资风格上， 社保基金经

理习惯于遵循严格的管理契约和投资纪

律， 以及高度的社会责任感。 与传统的

公募基金追逐排名和拥有的显赫社会声

誉有所不同， 社保基金经理就像 《潜伏》

里面的余则成， 他们的绝对收益和相对

收益都远超过绝大多数公募基金， 却默

默无闻。 那为什么还有那么多优秀的人

才愿意选择社保基金经理的岗位呢？

作为一个幸运的群体， 社保基金经

理们有着国内最好的理性客户。 他们无

需在遍地便宜股票的时候担心资金问

题， 也无需在大众亢奋的时候被迫追涨

杀跌， 也不会接到电话说最近的排名为

何下降或市场为何涨跌。 客户不是根据

你说的， 而是根据你的长期表现来决定

资金的追加和赎回。 如果你坚持你的投

资原则和风格而表现不佳， 你可能得到

更多鼓励而不是嘲讽。

正因为这种幸运， 社保基金经理的

私募创业路会更加艰难， 因为难以找到

社保这样的长期、 理性的客户来施展自

己的投资风格。 这也是我们很早就看到

的问题。

因为社保基金不能公开我们的成绩

单， 信璞创业者最大的缺失是没有公开

的业绩记录。 这就需要投资者自己穿越

数据， 从我们这批人的行为中判断我们

未来的轨迹。

证券时报记者：

信璞的合伙人基本

都是投研出身

，

怎么克服营销管理方面

的问题

？

归江： 营销的确是我们团队的盲

区。 不过， 私募基金销售服务体系已日

渐成熟， 我们倾向于寻找那些理解我们

风格的、 注重长期表现的专业销售机构

建立战略合作关系。 基于我们过去长期

服务机构投资者的经验， 我们期望在政

策允许的情况下服务于

QFII

基金和家

族基金。 我们内心最期望的， 还是服务

于国家社保基金和中国养老金事业， 为

中国老百姓的百年大计做些贡献。

【归江印象】

做信仰坚定的少数派

证券时报记者 杨波

在上海浦东世纪公园旁的一套公

寓里

，

记者见到了离开公募基金近两

年的归江

。

这套俯视世纪公园全景

、

远眺小

陆家嘴群楼的公寓就是归江的办公室

。

在公募基金

，

归江曾经闪耀

。

2002

年

，

归江加盟博时

，

后出任博时特定资

产管理部总经理

，

带领博时社保组合创

造了优异的业绩

。

2008

年

，

归江转战

国泰基金出任投资总监

，

次年

，

国泰基

金业绩跃居行业六甲

，

一举获得

7

项金

牛基金奖

，

获奖数量居行业第二

。

就像他投资股票一样

，

在每次成

功之顶

，

就是他急流勇退之时

。

2010

年

5

月

，

归江递交了辞呈

，

开始了他

梦寐以求的创业历程

。

2010

年

11

月

，

归江与博时前同事唐定中

、

王璟创建

了信璞投资公司

。

唐与王均为前博时

社保基金管理团队成员

，

早年曾与归

江在国泰君安证券的资产管理部共

事

。

2011

年

，

嘉实基金原社保和公募

基金经理徐晨光

、

资深研究员陈钢先

后加入信璞

。

至此

，

信璞拥有

6

位来

自博时

、

嘉实等公司

，

拥有

10

年以上

从业经验的投资精英

，

其中

4

位担任

过国家社保基金经理

，

可谓阵容强大

。

归江坦言

： “

社保基金经理的私

募创业路很难

。

找到那些和我们理念

相符的投资者

，

是我们面临的最大挑

战

。”

因此

，

成立一年半

，

信璞尚未发

行一只阳光私募产品

。

志在长远是归江蛰伏的另一个原

因

。

除了要找到合适的客户

，

还要为自

己的公司和客户们寻找到一条长坡的起

点

，

赚取长期超越通胀的绝对收益

。

同行相见

，

归江首先被问起的往

往是

“

你们有多少规模

？”

但在他看

来

，

市场上并不缺钱

，

缺的是信任和

专业

。 “

这两样东西像茅台酒和老红

木一样

，

需要时间去培育

，

我们愿意

拿出时间去练马步

、

练基本功

，

而这

两年的市场也为我们提供了这样一个

机会

。”

归江认为

，

能找到合适的并

能长期留住的钱才是这个行业的真正

挑战

。

归江愿意花更多的时间在客户

培育和选择上

，

而不是随意扩大规

模

。 “

这两年

，

我们一直在引导客户

理性投资

。”

归江告诉记者

，

信璞的目标是成

为

“

有信仰的组织

，

有价值的团队

”。

“

如果缺失了基本的信仰

，

而只图赚

钱

，

排名和规模的欲望就会像肿瘤一

样蚕食客户的长期价值

，

最后导致品

牌和信誉的丧失

。

同时

，

我们也必须

为投资者创造长期的绝对收益

，

为员

工和社会创造价值

。

因此

，

信仰和价

值是我们缺一不可的两个守护神

。”

社保管理人出身的归江是价值投资

的信仰者

。

他认为

，

所谓信仰者

，

不是

买了一两只便宜股票的人

，

而是能在市

场疯狂的时候

、

客户离弃的时候依旧能

坚持自己原则的那些少数人

。 “

价值发

现者永远不可能成为明星和主流

，

注定

是信仰坚定的孤独的少数派

。”

归江管

理公司的理念与投资理念一脉相承

。

在市场打拼了十多年

，

归江与他

的合伙人都需要时间对过去的经验与

教训进行总结和反思

。

同时

，

他们利

用这段休整的时间

，

对国内外成功和

失败的企业进行了深入的对标研究

。

站在前人的肩上

，

无疑会看得更远

。

“

如果我们过去是在

10

楼看马路的话

，

现在则像是在环球金融中心的

99

层看

大上海

。”

归江说

。

虽然创业艰难

，

公司收入非常有

限

，

在春秋航空的航班上穿梭的归江依

然非常乐观

。 “

伟大的公司往往都诞生

在简陋的办公环境

，

苹果在车库

、

高盛

在地下室

、

欧莱雅在公寓

，

因为成本自

我约束型的企业才可能对客户长期负

责

。”

归江说

， “

当你不是有求于人的

时候

，

你的远大抱负才可能不被束缚

。”

“

有才必韬藏

，

如浑金璞玉

，

暗然

而日章也

；

为学无间断

，

如流水行云

，

日进而不已也

。” 《

围炉夜话

》

中的这

段话是信璞同事们的座右铭

，

从中可

以看出归江严格的自我要求与执着的

追求

。

归江希望自己能够在资产管理

这场马拉松赛跑中经历时间的检验

，

赢得投资者的长期信任

。

市场将走进价值投资的春天

� � � �

证券时报记者

：

过去几年

，

趋势

投资大行其道

。

未来

，

市场能否重回

理性

，

回归价值投资的本源

？

归江

：

我们毫不犹豫地坚信，

2012

年开始将是价值投资的一个重

要里程碑。 从全球的股市来看， 价值

投资和投机都不可能永久统治市场，

他们就像太阳和月亮一样轮流映射出

我们人性中的理性和放纵。 从中国过

去

20

年的历史看， 价值投资和投机总

是各领风骚三五年， 从

1995

年到

1998

年是长虹发展等蓝筹股主导， 从

2003

年到

2008

年是公募基金主导的价值投

资时代， 而其间流动性过剩的间歇期往

往是投机爆发的温床。 因此， 无论从监

管层角度和周期轮回角度看， 以及未来

主流增量资金 （养老金） 的角度看， 价

值投资的春天就要到来。

【关于信璞】

信璞投资公司总经理

归江

【热点话题】

� � � �

◎

我们期望在展开长

征路之前

，

先把战略问题

思考清楚

。

◎

找到那些和我们理

念相符的投资者是我们的

最大挑战

。

◎

我们希望放慢节奏

，

慢慢让投资者理解长期投

资

、

价值投资的必要性

。

◎

在不惑之年创业是

我们内心早早设定的目标

。

后半生能为自己的乐趣而

不是老板打工

，

能够再一

次证明自己的独立性

、

合

作性和社会适应性的确是

一件很有意思的事情

。


