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深圳聚沣资本总经理余爱斌：

投资是一场反人性的游戏 要学会等待和观察

证券时报记者 陈楚

1980

年出生的四川人余爱斌很

多时候看上去特别淡定，他很少在公

众场合发表对股市的看法，五道口金

融学院毕业的他，先后在券商、公募

基金和私募基金等机构的不同岗位

历练过， 去年他创立了深圳聚沣资

本。 公司阳光基金产品“聚沣

1

期”在

去年股指最高位时成立，但到去年年

底，这只产品在股灾期间不仅净值没

有大幅下跌，反而取得了近

40%

的正

收益。 余爱斌说，这主要取决于他对

本轮市场周期的大趋势有比较好的

把握，同时一直以来对多种投资品种

的研究，以及不断在多元化投资品种

中寻找到好的投资机会。 股灾期间买

入分级基金

A

，正是余爱斌逆势获取

高收益的法宝。

余爱斌不仅坚持多年专注于股票

市场，他对摄影、哲学、历史等人文类

知识也广有涉猎。 一个职业投资人把

投资的严谨和人文的浪漫集于一身，

看上去，他既具有职业投资人的纯粹，

又具有人文爱好者的灵动。余爱斌说，

做投资其实是反人性的， 唯有不断修

行，才有可能战胜人性中的弱点，把握

股票市场大的趋势， 在控制好风险的

基础上去获取收益的最大化。

展望后市，他认为

A

股市场在创

业板等中小市值股票的估值泡沫出清

后，会迎来一波较大级别的反弹行情。

股灾中

逆势增长近 40%

� � � �

2015

年

3

月，余爱斌创立深圳聚

沣资本管理有限公司 （简称 “聚沣资

本”）， 公司第一只产品———聚沣

1

期

于去年

6

月

12

日上证综指最高点

5178

点成立，值得庆幸的是，这只产

品的净值在去年的股灾中不仅没有大

幅下挫，反而逆势增长近

40%

。 截至

去年

12

月

31

日， 聚沣

1

期收益率达

39.9%

。 资料显示，聚沣

1

期去年

6

月

份净值未动、

7

月收益率

16.4%

，

11

月

收益率

12.49%

，

8

月、

9

月、

10

月、

12

月也有正收益。

之所以在股灾中也取得不错的正

收益，余爱斌透露，本轮牛市，前期是

基于经济基本面， 经济结构转型带来

的结构性牛市， 到后期则主要是由资

金面推动的全面牛市泡沫， 综合全球

股市的过往走势来看， 大牛市之后一

般都有大级别的调整。 此次

A

股有大

量杠杆资金参与， 因此调整起来也格

外迅猛和剧烈， 而针对市场顶部的投

资策略，要么空仓不参与，要么参与股

指期货做空。 余爱斌选择了另外一条

道路，他选择了分级基金

A

。

2015

年

6

月，很多分级基金

A

的隐含收益率高

达

6%

甚至

7%

以上，在股市由牛转熊

的背景下，分级

B

暴跌，分级

A

的配

置价值和下折收益（看空期权）将会成

为资金追逐对象。 余爱斌认为当时分

级

A

基本没有下跌空间，而如果股市

继续下跌， 分级

A

将有很好的收益，

他配置了不少分级

A

， 这成为

7

月份

收益的主要来源。

在

7

月参与分级

A

投资后，余爱

斌接下来的一段时间主要做固定收

益类的投资，但他同时认为，股票市

场在经过大幅调整之后，一定会迎来

一波反弹，只不过反弹的具体时间点

不好判断。去年

7

月、

8

月是场外配资

退出引发场内资金减仓，后来政府维

稳资金入市， 场外资金清理完之后，

场内资金有回补仓位的需求，由此会

引发一波比较大级别的反弹。 余爱斌

去年

10

月份之后开始重仓参与股市

的反弹行情，主要狙击的品种是传媒

文化和互联网。

12

月份，余爱斌观察

到市场向上动能已经在衰竭，果断把

仓位降了下来。 整个

12

月份，他的仓

位都维持在低水平， 今年开年只有

1

成左右的仓位，产品净值一直没有发

生大的回撤。

在余爱斌看来，

2014

年

10

月之

前是以创业板、 新兴产业为主的结构

性牛市；

2014

年

10

月之后是全面性

的牛市。当时的市场，由于金融体系资

金的结构性变化， 高收益的信托需求

下降，资金会更多地转移到股市上面。

创业板从

2012

年底的

600

点，只花了

差不多两年半的时间，涨到最高点，涨

幅高达

6

倍！非常类似于

2000

年的纳

斯达克科网股泡沫， 当时纳斯达克指

数花了

5

年的时间从

1000

点涨到

5000

点，在最后加速上涨阶段，指数

基本上都是在很快的三四个月涨了

1

倍。牛市前半期一般是基本面决定，在

赚钱效应的驱动下， 增量资金源源不

断地入市， 牛市的后半期一般都是由

资金推动的。 一旦增量资金入市动能

衰竭，股票市场的泡沫就很容易破灭。

而正反馈结束就极容易形成负反馈。

去年

6

月份

A

股市场就是增量资金

逐步衰竭，杠杆加剧了负反馈，导致股

指暴跌。 余爱斌认为，今年

A

股市场

可操作的机会可能会比较少， 市场调

整后期有明显价值支撑的股票会更有

投资机会，更看好互联网、传媒娱乐、

生物医疗等新兴产业的机会。

2015

年

这些板块积聚了一些泡沫， 一旦这些

泡沫出清之后， 市场会迎来一波级别

比较大的反弹行情。

做大趋势

一定要有大格局观

“我平时更多的时间花在观察市

场上面，不断寻找市场运行背后的逻

辑， 发现好的投资机会才敢于下重

手，股市永远都有机会，最重要的是

你不要轻易被罚下场。 ”余爱斌说，他

的投资风格偏趋势投资，当股票市场

趋势明显的时候才会重仓参与，不同

的市场周期领涨的板块和个股也会

大不一样，

2009

年以前整个市场以股

票投资为主，金融工具很少，金融创

新严重不足。

2009

年以后，

A

股市场

的金融工具越来越多，各种价值套利

机会也越来越多。 当股市没有明显的

趋势性投资机会时就会去寻找无风

险、低风险的套利机会，获取稳健收

益，而一旦判断失误出现亏损就要及

时止损出来，保证产品净值的回撤是

可控的。

如何观察股票市场的趋势？ 余爱斌

表示， 趋势主要是通过观察市场和对市

场背后逻辑的把握。短期、中期和长期趋

势中，首先肯定要把握的是大的趋势，职

业投资者人不应该沉迷在短期波动中，

否则容易被误导。 观察市场要有正确的

方法，对市场纵向和横向对比，投资人对

股票市场的判断， 应该是各种纵向和横

向对比的一个拼图。 我们在观察市场趋

势的同时，选择好各种趋势性品种，包括

各种套利机会的品种，不同的投资机会，

会有不同的投资逻辑和操作风格。因此，

专业的投资人， 其实应该尽可能更多地

了解金融市场的多种投资品种， 在不同

的市场行情中及时发现好的投资机会和

投资品种。

市场大的趋势才能产生大的投资机

会，不断地坚持和积累才会有暴利。金融

市场每天都在提供各种各样的投资机

会， 成功的投资者都是不断地去押注于

大概率对的事情， 而不是热衷于去博弈

小概率的高收益。

余爱斌认为， 趋势投资其实是一个

很成熟的投资模式， 投资者做趋势投资

的时候一定要对宏观方面的把握有大的

格局观， 否则只能是缘木求鱼、 南辕北

辙。 比如今年年初人民币汇率一度出现

贬值，余爱斌当时就坚定地认为，人民币

汇率不会出现不可逆的崩溃或波动，年

初人民币的贬值只是合理的波动。 年初

以来人民币汇率的走势， 验证了余爱斌

年初判断的前瞻性。 而从更宏观的角度

来说，余爱斌认为，中国的经济体出现崩

溃的概率微乎其微，长期来说，投资者应

当对中国经济和

A

股市场抱有充足信

心。经过调整和结构性转换之后，中国经

济会良性复苏，资产价格、汇率也会迎来

新的上升周期。

在余爱斌看来， 投资最终是自我完

善和修炼的一个过程。 在投资中做各种

决策都要时刻注意克服自己的情绪，不

断调整好自己的心态。 市场的运行规律

与人性的弱点是相逆的， 投资人要取得

成功， 必须战胜人性的弱点来主导自己

的投资操作。

永远把风险控制

放在第一位

在私募江湖打拼， 如何协调公司

规模和业绩？ 余爱斌非常重视聚沣资

本业绩和规模的协调发展。 公司规模

不会扩张得特别快， 只有一只产品运

作得相对比较成熟后才会考虑推出新

产品， 一个私募产品业绩做好并且得

到客户认可之后才会适当扩张规模，

公司今年打算发行一到两款新产品。

国内所谓的阳光私募证券投资

基金，国外称之为对冲基金。 在国外，

只有风险偏好较高的持有人才会购

买对冲基金产品， 一般老百姓都会选

择共同基金。 但在中国，私募基金投资

人的风险偏好其实相对更低， 对于私

募基金管理人来说，追求绝对收益、控

制好产品净值的回撤就显得格外重

要。 而且从投资本身来说，专业的投资

大师， 其实都是把风险控制放在第一

位的。 “我们永远会首先把风险控制放

在第一位， 不能期望市场按照我们的

预期来进行。 ”余爱斌认为，清盘潮最

根本的原因， 是私募自身风控不到位

所致。 很多时候，投资者太在乎一城一

池的得失。 其实，在趋势投资者看来，

一个大的趋势一般都有一个完整的时

间周期， 投资者会有充足的时间去参

与，不需要特别追求在某个时点进入。

当投资者把握好这种大趋势之后，风

险控制的程度也随之得到提升。 相反，

那种特别在意短期趋势的投资者，过

于频繁地交易，很容易导致心态变坏，

风险被成倍放大。

大的趋势往往背后是大的逻辑，

可预测性就会很强， 这样无形之中就

会较好地控制投资中的风险。 在余爱

斌看来， 投资人要对市场时刻保持敏

感和专注， 要学会去把握趋势的某一

个阶段，而不是某一个点，去理解趋势

背后的逻辑。 做趋势投资做得好的人

不多， 因为克服自身性格上的弱点是

极其难的， 要在长期的投资实践中不

断历练， 让自己的视野和心态开放起

来。 一个投资人的格局观越来越大，投

资就会越来越顺， 风险控制水平也会

越来越高。 很多时候， 风险控制的根

本，其实是取决于投资人的投资水平，

以 及投资策略 背 后 的 投 资 哲 学 。

余爱斌表示，很多道理都是相通的，比

如投资与摄影最重要的都是要学会观

察和等待。 有美感的结构和形式需要

一些条件，如光线、角度等，做股票其

实也需要不断地观察市场， 去寻找有

效的机会和波动的趋势， 这就需要投

资人学会等待和观察。 很多时候，投资

并不是“动”和“有为”，而是要学会等

待、观察和“无为”。对于价值投资者来

说， 最主要的就是买入严重被低估的

品种，然后耐心等待价值的回归，这需

要投资人有极强的耐心； 对于趋势投

资者来说， 需要不断克服自我的偏见

和修正期望，发现做错了就果断认错。

无论什么样的投资方式， 投资人都需

要具备相应的品性、品德。

培养商业头脑 不妨从娃娃抓起

朱凯

中国传统教育中， 对于金钱是

既爱又恨。 这从“孔方兄” 的称谓以

及“君子喻于义，小人喻于利” 的警

戒中就可见一斑。

国外则不然。 据悉，美国家长要

求孩子 3 岁能辨认硬币和纸币，7 岁

看懂价格标签，9 岁能制订开销计

划，12 岁懂得正确使用银行业务术

语，13 岁至高中毕业能够进行股票、

债券等投资活动尝试。

犹太人也是如此。 据介绍，他们

从不觉得赚钱是 “需要到达一定年

龄才能开展” 的活动，他们始终觉得

赚钱从娃娃抓起才是最好的教育方

式。 这样的教育在以色列的学校里

同样被灌输。犹太人有“世界第一经

商民族” 之称。 大名鼎鼎的格林斯

潘、伯南克、巴菲特、索罗斯、摩根家

族、 雷曼兄弟以及所罗门兄弟等都

是犹太人。

先说一则故事： 有个孩子看见

一位老人在垃圾箱中翻捡空矿泉水

瓶。一直被教育“垃圾箱很脏” 的孩

子天真地认为老人的做法很奇怪。

身旁父母告诉他：这位老人没有钱，

捡来空瓶子可以卖钱。孩子接着问：

垃圾箱很脏，垃圾有很多细菌。捡垃

圾也可以挣钱吗？

试问遇到这种情况时， 我们应

该如何回答？我想，即便是在美国或

以色列， 家长也很难迅速作出滴水

不漏的回答吧？ 如果认同“捡垃圾

可以挣钱” ， 那么孩子可能会去翻

捡家里的垃圾篓；如果纠正说“老

人这样做是不对的” ， 又可能引发

孩子更多疑问， 或者在价值观上留

下瑕疵。

据说犹太人会这样回答孩子：

垃圾虽然脏， 但靠捡垃圾挣来的钱

并不脏。 这个世界上有很多种工作，

有些人靠捡垃圾的工作来挣钱，而

工作本身是没有贵贱之分的。 犹太

人家长还会补充说：只要不犯罪，靠

自己的能力和劳动挣来的钱， 都是

平等而且有价值的。

我发现，在国际金融中心上海，

同样有不少兼具一定理财意识的小

孩，我的儿子就是其中一位。

儿子名叫朱沪宜。 有关空矿泉

水瓶的事我没有碰到， 但儿子大约

5 岁时， 曾经把他的废旧玩具以及

我看过的《证券时报》报纸搬出来，摆

在小区路上叫卖。当然称不上叫卖，因

为除了我，并没有顾客从那里经过。

迄今我还记得那时的细节。 当时，

看到他一声不吭、 很吃力地搬起报纸

下楼梯，我迅速跑进房间拿相机，记录

下了那有趣也让人感动的一幕。 印象

中，我似乎没有当他面提过“玩过的玩

具可以拿出去卖掉” 。但我的确有在电

脑上告诉他什么是股票的 K 线图，如

果在便宜的时候买了， 那么在价格上

涨之后卖掉就可以赚钱。 此外，在我与

妻子谈论上海房价时， 也会顺便告诉

他物价上涨意味着什么。

今年， 朱沪宜已经读小学二年级

了。 就在最近两个月，在他身上连续发

生几次“不光彩” 的事，而这些事都与

他向同班同学“卖玩具” 有关。

上个月某日下班后， 妻子向我告

状说， 儿子把他用围棋班奖励的积分

卡换来的小玩具， 卖给了班里一位男

同学，价格 30 元。 我问妻子是什么玩

具？ 她说只是一个比较粗糙的小机器

人，目测不会超过 10 元。 随即，妻子将

此事告知同学母亲， 对方随口回复说

“明天让他俩取消交易吧。 ”

我当即表示这样做不妥， 至少我

们应该告诉孩子“这样做没错” 并询

问其详细过程。 对此我解释称，我们应

该问清楚儿子为什么要卖掉这个玩

具？ 卖玩具给同学的过程中，有没有辱

骂或武力威逼？ 我说，只要交易过程合

法， 交易结果不应遭到行政手段的干

预，即便是在小学甚至幼儿园。

这个星期， 类似的事情再次上演。

儿子下午放学后，总会去旁边的文具店

买小铁片做的 “十八般兵器” ，1 元钱

一把，他目前集齐了 5 把。 但前日妻子

告知我，儿子把所有的兵器卖给了班级

里一位外籍男同学，总价 15 元。妻子正

犹豫要不要把事情告诉对方母亲。

我俯在她耳边表达了我的意思。

我说，对方想买，肯定有其特定原因。

这就像你现在想要继续投资房产，而

我认为股票更便宜一样， 不同人对事

物价值的判断往往存在巨大差异。 我

继续对妻子耳语道， 那个同学可能不

知道学校旁就有卖， 更不知道 1 元钱

就能买一把。

尽管低声交流， 但儿子似乎明白

了什么。 独处时他问我：“爸爸，是不

是你支持我卖东西给同学啊？ 只要我

没逼他们就可以，是不是？” 对此我未

置可否，但我询问他那 5 把小铁片兵

器的事。 儿子解释称“同学 WJ 每天

放学都是从另一个方向回家的，他不

知道这边商店有卖。 所以我就问他要

不要？ ” 我又询问儿子上次的小机器

人为什么要卖掉？儿子回答说：“我不

想玩了，但他喜欢。 ”

前年开始，我就让他把压岁钱存放

我处，然后按照余额宝实时收益率的 5

倍，给他支付利息。 目前，我这里已经

有他 3000 多元的存款本金。

客官别急

Easy Investment

深圳聚沣资本总经理余爱斌


