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牛股秘笈：与朝阳共成长

证券时报记者 陈楚

深圳明曜投资董事长兼投资总监曾昭雄

发掘过云南白药、 张裕

Ａ

、 天音控股、 中金

黄金、 金螳螂、 恒生电子等牛股， 并捕捉

到了文化传媒等热门行业的投资机会， 他

是国内公募基金早期的从业者和基金经理、

投资总监中的一员， 实实在在是一名投资

界的老人。 信奉价值， 善于捉住中长期大

牛股的曾昭雄到底有哪些投资秘笈？ 证券

时报记者带您走进这位资深的职业投资人，

和他一起分享他的投资经验、 投资理念。

浸淫投资市场十多年， 曾昭雄最核心

的投资理念就是： 与朝阳共成长， 寻找朝

阳行业里的龙头公司。 明曜投资中 “明

曜” 二字的寓意， 就是希望像启明星在破

晓时分预示黎明一样， 在成长的早期便挖

掘和重点投资到朝阳产业的领先者； 同时

对于日薄西山的夕阳产业， 明曜投资希望

能够提前预判到黑夜的漫长， 从而规避掉

股市中的风险。

曾昭雄把自己归位到成长型投资者

中， 他认为投资就是以具有安全边际的

价格投资未来， 首先遵从自上而下的原

则去寻找这些理想的投资领域。 投资人

应该界定中国经济目前处于什么样的发

展阶段， 然后参考成熟经济体的历史，

预判未来

5

年到

10

年中国经济的发展

轨迹， 比如， 哪些产业既符合政策导

向， 又符合经济自身的发展规律？ 哪

些行业会走向衰落？ 然后， 运用自下

而上的公司价值方法挖掘这些领域之

中最好的投资标的。 比如考察一个企

业商业模式到底独特在什么地方， 它

和同类型企业的竞争优势在哪里？ 曾

昭雄会不断地研究跟踪下去， 通过不

断筛选， 力求最终找出真正的朝阳行

业的龙头公司。 他说， 一个好的投资

人， 必须有掘井及泉、 透过现象看到

本质的能力。 只有看到股市里面各种

现象背后的本质， 投资人出错的概率

才会越来越小， 收益也会更加丰厚。

做好投资的另一个要点是， 优秀的

投资人还必须有好的心态。 站得高才能

看得远， 要能抵抗住各种短期诱惑， 秉

持 “尽人事、 听天命” 的心境。 此外，

合格的投资人还必须要有超强的决断

力。 投资就是对企业和市场未来的判

断， 看准了的企业， 只要有充足的理由

支撑你的判断， 就要果断地买； 相反，

如果看错了， 就要果断地卖。

最后， 要想成为一名优秀的职业投

资人， 还必须要有很强的学习能力， 去不

断地感知市场和社会方方面面的变化， 而

不是墨守成规。

“个人认为， 上述这些是每一个想

要在投资上有所作为的投资者必须具备

的素质， 同时也是优秀的投资者挖掘牛

股的秘密。” 作为国内公募基金早期的从

业者之一， 曾昭雄有过近十年的基金经

理和投资总监的从业经验， 贵州茅台、

云南白药、 西山煤电、 张裕

Ａ

、 东阿阿

胶、 苏宁电器、 中金黄金、 山东黄金、

金螳螂、 天士力、 丽江旅游、 国药控股

等等， 还有当年的大牛股赣南果业 （后

改名为 “天音控股”）， 都曾经是曾昭雄

掌管基金的重仓股。

2008

年三季度， 受金融危机的影响，

国际市场上有色金属价格大跌， 黄金跌至

600

美元左右， 曾昭雄综合分析国内外各

种经济因素后认为， 黄金价格已跌至底部

区域， 买入黄金股的时机到来， 他随后果

断买入中金黄金和山东黄金， 这两只股票

2009

年涨幅均超过

50%

。

“目前的市场正处于长期慢牛行情的

筑底阶段。” 曾昭雄开门见山道出他对股

票市场走势的看法， 导致他得出这一结论

的最主要逻辑， 就是养老金等长期资金的

入市。 随着中国进入老龄化社会和社会保

障水平的逐步完善， 养老金的规模会越来

越大， 保值增值的需求也越来越强烈。

“中国

A

股现在的情形就类似于

1978

年、

1980

年时的美国股市。” 曾昭雄

认为， 一旦养老金等长期资金进入，

A

股

市场有望真正形成投资的场所， 而不是投

机盛行。 长期以来， 对固定资产投资过度

依赖的中国经济， 形成了明显的产能过剩

和地产财政的高负债率， 加上国际上欧债

危机等负面因素， 目前中国经济下滑明

显， 但曾昭雄认为不会出现断崖式下跌的

情况， 明年一二季度经济有可能触底反

弹， 从

2013

年开始中国经济将迎来新一

轮增长周期。 目前

A

股市场存在的两个主

要矛盾是： 逆周期的经济刺激政策和经济

下行之间的矛盾、 股市的低估值与企业盈

利下行的矛盾。

曾昭雄由此判断，

A

股市场目前已经

处于底部区域， 但还会震荡调整， 股指的

底部需要进一步夯实。 现在虽然股市没有

明显的赚钱效应， 整个社会的资金成本在

下降， 但房地产、 收藏等领域的预期回报

也在下降， 一旦

A

股成为长期投资的理想

标的， 原来囤积于房地产等领域的资金也

会进入股市， 从而推动股指上扬。

� � � �

2010

年

4

月

6

日， 花旗集团宣布威廉·罗兹将于

4

月

30

日退休并卸任花旗集团高级副董事长和花旗银行高级副董事

长， 保留以高级顾问的角色继续服务于花旗银行， 这将意味

着从

1957

年毕业于布朗大学的威廉·罗兹， 结束了其在花旗

集团

53

年的职业生涯。 由于他有着丰富的外交谈判经验，

在帮助上世纪

80

年代不发达国家的债务危机和

90

年代末的

亚洲危机中起到了至关重要的作用， 因此在业界内有着 “金

融外交家” 的声誉。

从花旗银行退休后的威廉·罗兹并没有停下继续工作的

脚步， 为了分享自己在金融界从事半个世纪的从业经验， 他

通过一些亲身体会的事件， 于

2011

年

3

月完成了 《走向世

界的银行家》 一书， 美联储前任主席保罗·沃尔克和中国人

民银行前副行长、 国际货币基金组织副总裁朱民为本书作

序， 欧元之父蒙代尔在评价这本书中说道， “他 （威廉·罗

兹） 是少数预见到了大萧条的银行家之一”。

《走向世界的银行家》 一书总结了威廉·罗兹一些在银

行界具有共性的经验， 其目的是希望未来的决策者在努力降

低危机负面影响的过程中有所作用。 鉴于此种目的， 威廉·

罗兹以自己在花旗银行从业半个世纪的丰富资历， 以通俗委

婉的散文式写作方法， 讲述了他是如何在上世纪不发达国家

债务危机中扭转局面， 以及如何成功地预测到上世纪

90

年

代末出现的亚洲金融风暴和

2008

年出现的全球金融危机，

尽管无法挽救这种局面， 但还是希望未来的决策者能够在面

临危机时能够有正确的领导力， 本书的作用就在于此。

《走向世界的银行家》 一书旨在培养未来金融行业的领

导者的领导力， 教导他们如何在危机中浴火重生， 如何成功

预测未来的经济发展状况， 如何成功地完成高难度的金融政

策谈判任务。 而关于这方面的著作确实很少见， 《走向世界

的银行家》 一书无疑是这个领域的教科书。

不同行业的领导力要求侧重点不同， 但其目的只有一

个， 即做正确的事。 由于行业之间的差别， 金融服务领域与

制造业领域的领导力有着很大的区别， 金融服务领域要求领

导者在风险预测和危机管理上有更多的能力， 除此之外还需

在企业成长上做更多的努力。

2008

年全球金融危机爆发之

后， 沃顿商学院教授彼得·卡普利认为， 领导力的衰退可以

追溯到上世纪

80

年代， 职业经理人开始以牺牲公司的整体

利益为代价， 追求个人财务目标， 加大对员工的激励力度，

而忽视了企业预测风险能力。 因此有美国学者认为， 领导力

衰退加速了华尔街大倒塌。

那么， 金融服务领域领导者应当具备什么样的领导力

呢？ 《走向世界的银行家》 一书就是为此而著。 在本书中，

威廉·罗兹以亲身体会的事实为案例， 讲述了金融服务领域

领导者应当具备的

7

个能力， 简单地说， 就是大胆果断的决

策能力、 成功的预测能力、 即时行动的执行力、 维护正义的

勇气、 把握危机处理能力、 熟悉对方的文化特性、 建立共识

的解决能力。 本书的每一章可以归纳为一种能力， 其中第三

章和第四章总结为及时行动的执行力。

本文选取具有金融服务领域特性的三个重要能力， 并解

释这三种能力是如何在金融服务领域内灵活运用， 即成功的

预测能力、 处理危机的能力、 谈判技巧中熟悉对方的文化特

性的能力。

首先就其成功的预测能力而言， 金融行业具有高风险

性， 任何细小的失误可能导致毁灭性的影响，

1995

年具有

233

年历史的巴林银行倒闭在一位叫里森的员工手上， 而导

致破产的最终原因， 就是因为里森输入了一个小小的错误账

号。

2008

年爆发的全球性金融危机有些突然， 此前的几年

内， 一些银行高管仍然沉迷于高年薪的财富梦想， 而且忽视

了一场即将爆发的危机的到来， 危机发生后， 雷曼兄弟、 华

盛顿互助银行申请破产， 还有上百家的中小银行也步其后

尘， 通用汽车也无法避免。 《走向世界的银行家》 一书并没

有对

2008

年出现的全球金融危机爆发的原因进行分析， 但

还是在

2005

年成功预测了流动性过剩问题将导致诸多问题

的出现。 在危机处理能力上， 作者以 “风险窗口”、 乌拉圭

债务危机、 新闻集团融资难题三个事例， 解释了成功预测风

险应当具备恒心、 毅力的能力。

其次就是把握危机处理能力。 所谓危机， 中文的解释是

危险和机遇， 成功的危机处理能力是将危机转变成机会的能

力， 如果没有抓到机遇， 就是彻底的失败。 同样， 作者也以

三个案例解释了把握机会的能力， 开拓东欧市场、 扭转阿根

廷失败的债务危机、 美国银行与花旗银行的合并， 其中后两

个实例以失败告终， 证实了及时处理危机能力的重要性。

最后就是谈判技巧中熟悉对方的文化特性的能力， 这种

能力往往在谈判中给对方留下很好的印象， 使对方得到尊

重， 从而得到对方的信任， 能够使对方觉得在谈判的过程中

更有诚信， 威廉·罗兹正是利用这种能力， 达成了开拓委内

瑞拉和中国市场的机会。

威廉·罗兹在花旗银行和他对不发达国家债务危机处理

的贡献， 赢得了来自全世界的尊重和认可， 他的忠告应该得

到业界的重视， 他的经验看起来简单， 实际上却是舞台后的

艰辛磨炼， 没有持久的毅力、 勇气的工作能力， 就没有今天

的成就。
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率性宋卫平 绿城王国的悲情英雄

中国上市公司舆情中心 李勇

我个人更倾向于这么阅读这个浙江绍

兴嵊县人的人生轨迹：

他曾是一个历史系的学生，

1982

年

毕业于杭州大学。

他曾是个无名之辈， 在舟山党校教过

历史， 还兼职教过体育， 在珠海做过文员

编过内刊。

他白手起家，

1994

年身无分文地回到

杭州， 借钱投资房地产。

他在杭州开发了丹桂花园、 金桂花

园、 银桂花园等项目。

他的公司迅速发展， 并在香港上市，

房产销售额曾连续

7

年位居浙江省房产业

界之首。

他是个热血的足球爱好者。

1998

年

组建了浙江唯一一家专业足球俱乐部， 从

甲

B

一直打到中超，

2011

年参加了亚冠

联赛。

他也是

2002

年以来轰动中国足坛的

“扫黑行动” 主角之一。

他是最近几个月以来的媒体焦点之

一， 公司频频遭遇破产传闻， 间或有被收

购之说。

2012

年

6

月

8

日， 他在公司召开的股

东大会上， 宣布向另一地产公司转让部分

股权。

有人说他第一次认错了， 有人说他的

时代过去了。

有人称他为 “理想家”， 有人称他为

“暴君”， 现在有人称他为 “悲情英雄”。

他是宋卫平， 城主， 绿城之主。

说他是 “理想家”， 是因为他的坚

持。 “创造城市的美丽” 老挂在他嘴

边， “人文主义理想” 则是他企业的指

导思想， 品质至上的 “产品主义” 让他

的楼盘成为业内的一面旗帜。 地产中国

网曾评价， 宋卫平有着浓郁的理想色

彩， 他认为房子是艺术品， 品质永远是

第一位。

2009

年他当选为最执著的地产

理想家，

2011

年遭遇破产传言， 但理想

主义未变， 连夜写千言书： “决不放弃

绿城所秉持的理念， 走正道， 尽人力，

听天命。”

说他是 “暴君”， 是因为他的高

傲。 多年前， 《第一财经日报》 曾评

价他 “游走在自信与偏执之间”。 不久

前， 一位离开绿城的老员工写了一篇

广为流传的 《谏宋公疏》， 其中就有这

样的句子： “愚观绿城之治， 多倚于

人而非系于制。 尝闻 ‘无宋则非绿

城’， 公之神、 韵、 行、 形皆融诸绿

城， 此诚绿城成功主因。 然细会警醒

今绿城之治， 愚深忧之。”

说他是 “悲情英雄”， 因为他如今的

艰难处境。 曾有人在博客写道： “突然觉

得宋卫平， 好似那漫步雪原北极熊， 还是

那样行动优雅， 还是那样充满力量， 还是

那样有着捕杀海豹的娴熟技巧， 但全球变

暖的阴风已让脚下的坚冰慢慢消融。” 他

曾经不止一次地指点地产江湖， 犀利点

评。 如今， 绿城棋差一招， 却依然率性谈

吐： “万科的一些房子今天都比不上我们

的农民安置房。”

对于绿城的变化， 业内人士多有感

而发。 上海易居房地产研究院副院长杨

红旭在微博中叹道： “绿城割肉自救，

联姻九龙仓， 终于走到这一步。 一个地

产巨头的转型， 一轮调控的烙印， 一个

房产时代的背影。 悲夫， 喜哉？” 《中国

房地产报》 首席记者李宗苗在微博上如

是评说： “绿城过多地把自己当盖房子

的看待， 万科过多地把自己当卖房子的

看待。 马克思说， 从产品到商品， 须经

历那惊险一跃。 绿城无疑是产品导向，

万科则是营销导向。 于居者而言， 绿城

得道的人心， 仍需稳定的市场环境配

合。” 评论起绿城， 或者是宋卫平的不足

之处， 微博上各有说辞。

新浪乐居华南区总经理李咏涛说道，

“千万不可跟市场对着干”。 成都贝氏设计

总经理贝月森则认为， 宋卫平最大的问题

是， “过分强势造成身边缺乏敢于诤言之

士， 过分唯美导致一味以产品优良品质为

唯一导向， 严重忽略战略方向的研判， 不

能因时制宜因地制宜因人制宜”。 也有网友

认为绿城注重品质没错， 但是宋卫平 “缺

乏对产品的营销之道”。

独断也好， 违背市场大势也好， 或许

这些都是源自于不同的人， 对与外部环境

的不同理解。

就像当年宋卫平招工时， 曾经出过的

那道试题： 如何理解 《论语》 中 “春服既

成， 冠者五六人， 童子六七人”。 别人的答

案未必能令他满意。

率性正是对于人生的一种理解方式，

因人而异。 这种个人风格， 以及它的灌输

与渲染， 在企业的某一阶段会是成长的力

量源泉。 但是企业要再有突破， 成为一个

面向更广袤空间的载体的时候， 个人的锋

芒未必是件好事。

转让绿城股权之后， 宋卫平说： “今

晚上很多的股东吃饭喝酒， 如果不喝酒，

我肯定会看今天的欧洲杯应该谁会赢呢。”

我想， 喜爱足球的他会明白， 绿茵场上，

没有永远的王者， 也没有一个人的胜利。

而今， 绿城将不再是宋卫平一人的绿城。

谢祥

威廉·罗兹：我在花旗银行的岁月

Treasure Hunt

寻宝

青花的故事

孔伟

自古以来， 和田玉皆以白为美， 因为

白色象征纯洁， 白璧无瑕一词便是明证。

改革开放以来， 白玉尤其是白玉籽料成为

爱玉者疯狂追逐的对象， 市场价格一升再

升， 而和田青花则因为外观 “黑不溜秋”

而一度受到冷落。 两三年前曾与一家玉店

的老板闲聊， 老板对青花的态度令我大吃

一惊： “我认为那玩意 （指青花） 对和田

玉的名声都有影响， 和田玉里怎么还会有

如此丑陋的东西？ 我对那玩意历来采取

‘三不政策’： 不买， 不玩， 更不经营。”

如此抵触青花料子的， 恐怕也算是玉商或

玩家中的 “极品” 了。

青花又有点墨 （或称散墨

)

、 聚墨和

全墨之分， 墨色也有深有浅， 市场价格因

此相差悬殊。 其中以点墨成色最差， 因为

给人的观感就是一些黑点散落在白色或青

白色的 “底子” 里， 有人形象地将其称之

为 “芝麻糊”； 墨色集中的就是聚墨了，

这是最容易出水墨意境的料子， 近来很多

人到处搜寻的正是此种材料。 一位玉友在

网上看到一件不大的青花籽料原石， 聚墨

图案颇似鲁迅先生头像， 遂命名为 “先生

之风”， 急欲得之而后快。 但卖家似乎猜

透了这位玉友的心思， 不仅叫价极高， 还

做出一副很难让步的样子。 玉友和他磨了

好长时间， 最后不得不以不菲的价格拿到

手， 总算得遂所愿。 至于全墨就比较罕

见了， 因为这已经是典型的墨玉， 按

“一红二黄三墨四羊脂” 的排序， 墨玉

是排在羊脂玉前面的， 虽然从市场行情

看羊脂玉一直高高在上， 但从墨玉的

“小三” 位置仍可看出其 “身份” 的尊

贵。 如今市场上对墨玉的定义比较乱，

有说墨色达到

40%

即可称为墨玉的，

有认为黑色至少达到

80%

才能叫墨玉

的， 更有甚者， 坚持认为必须是

100%

的墨才是墨玉， 否则只能叫青花。 这恐

怕也是墨玉虽然排名在羊脂玉之前， 但

市场价却远不及羊脂玉的主要原因吧。

墨玉价格的高低不仅取决于墨色

的多寡， 还在于其是否 “够黑”， “黑

如纯漆” 者方为上品。 此外， 籽料的

料形是否美观、 是否有有碍观瞻的绺

裂或者玉花、 “底子” 是否干净油润

等， 均在一定程度上影响着墨玉的成色

与市场定位。

青花也有山料籽料之分， 更有青海

料中的烟青容易与之相混。 玩玉老手分

辨青花山料籽料以及青海烟青并不困难，

他们用六个字就将其比较容易地区分开：

灵 （籽料）或滞 （山料）； 水 （青海料的

透明度大都比较高） 带紫 （不是纯粹的

黑色， 而是带有明显的紫色）。 当然， 要

真正领悟灵或滞、 水带紫的含义及其外

观区别， 绝非一日之功。

因为以前青花的价格相对便宜， 差不

多与青玉的价格相当， 我也收藏了不少的

青花， 山料籽料都有。 遗憾的是， 在青花

的价格涨起来之后， 我将家里的 “存货”

仔细翻了一遍， 发现普品居多， 真正达到

墨玉或者聚墨中有一定意境者却寥寥无

几， 这恐怕不只是当初的无心之失， 大约

还在于好东西确实比较难得的缘故。

说一个最近发生的事。 一位玉友在古

玩城发现了一块几乎全黑的青花， 也就是

传说中的墨玉了， 看上去黑度非常好， 润

度也不错， 但用强光电筒打光却几乎不进

光。 玉友虽然非常喜欢这件东西， 但也怀

疑 “料子对不对”。 正好当天我带了水杯

和珠宝秤， 一测密度， 刚好

2.95

， 十分标

准的和田玉密度， 打消了他的顾虑。 这位

玉友不愧是大家公认的砍价高手， 最终以

卖家开价的

1/8

拿下， 回到家便迫不及待

地拍好照片， 发到网上、 和田玉

QQ

群里

得瑟， 其目的不言自明： 谁要是出价合

适， 转了！ 你还别说， 很快就有人问上门

来了， 并且还不止一个， 一男一女两个买

家甚至打起了 “玉石争夺战”。 最后因男

士出价明显高于女买家而告终， 玉友则在

一边偷笑， 坐收渔翁之利。

又到周末， 又是去古玩城的日子。 在

白玉籽料价格高得离谱的当前， 我也不能

免俗地对高品质青花料子产生了比较浓厚

的兴趣， 只是， 能否像前面说的那位玉友

一样， 不仅能找到好东西， 还能以较低的

价格捡到漏， 就得看天时地利人和是否面

面俱到了。

《走向世界的银行家》

【美】 威廉·罗兹著

孙兆东 关璐 贾丽霞译

机械工业出版社

玉友花高价淘得的 “先生之风”， 是不是确有鲁迅先生的神韵？ 孔伟
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