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金庸 善于自我经营的幸运大IP

证券时报记者 余胜良

准备在墓志铭上写

“

大闹一场

，

然

后离去

”

的金庸

，

闹得的确不小

，

去世

后好多人都说是一个时代的终结

———

现在有点头脸的人去世后

，

都要用

“

终

结

”

这个词

，

幸亏时代也变得多了

。

说他的去世代表一个时代的终

结

，

并不准确

，

武侠时代兴起到衰

竭

，

都不是由他决定

，

决定因素是消

费文化时代选择的偏好

，

这个偏好

早在

40

年前就在港台谢幕

，

早在

20

年前就在大陆缓降

。

纵观金庸的一

生

，

倒是应该庆幸他是被媒体从上

海派驻到香港去

，

可以躲过一个时

代

，

赶上一个武侠时代

，

可以让他大

闹一场

。

和他一起大闹的人还有不少

：

台

湾的古龙

、

诸葛青云

，

香港的梁羽生

，

还有新加坡的温瑞安

。

三大华人文化

飞地同时在上世纪

50

年代出现武侠

热

，

肯定是有一定内在规律

，

总结起

来

，

应该是民众收入增加

、

报纸发行量

增加

，

增加了娱乐需求和娱乐载体

。

到

了上世纪

80

年代

，

武侠小说就不行

了

：

金庸上世纪

70

年代宣布金盆洗

手

，

有创作高峰已过的问题

，

也有市场

问题

；

温瑞安这些作家还在

，

但是再也

没有像样的作品

；

还有很多想写武侠

小说的

，

但也没有出名的武侠作品

。

当

然黄易算是一个例外

，

黄易吸引了不

少人读武侠

，

加入玄幻部分

，

但放长了

看

，

更像是昙花一现

。

金庸和其他武侠作家不大一样的

地方

，

是他同时办报

，

放在现在

，

报纸

就是一个独立的

APP

，

武侠小说和报

纸相互成就

。

在

1959

年创办

《

明报

》

之前

，

金庸

已经写了好长一段时间武侠小说了

，

这就好比一个明星演员自己成立电影

公司

，

自己拍摄电影

，

肥水不流外人

田

。

当初写武侠小说

，

也完全偶然

。

在

香港做了好长一段时间穷编辑

，

1952

年

，

金庸跳槽到

《

新晚报

》

做副刊编辑

。

副刊负责人罗孚请他和另一位编辑陈

文统

(

即梁羽生

)

写武侠小说连载

，

于是

《

书剑恩仇录

》

产生了

，

又开始在

《

商

报

》

连载

《

碧血剑

》，

之后是

《

射雕英雄

传

》。《

明报

》

创办时

，

资本仅

10

万元港

币

，

金庸出

8

万

，

另两万为他的中学同

学沈实新所出

，

据说报纸发行量只有

几千份

，

好几次都差点办不下去

，

但是

小说连载成功吸引了用户订阅

。

到

《

明

报

》

1991

年股票上市时

，

其市值已达

8

亿

7

千万

，

金庸独占六成

。

1992

年

，

金

庸开始卖出

《

明报

》

的股份

，

估计前后

可套现

10

亿以上

。

金庸武侠作品有三个版本

，

一个

是上世纪

50

年代的朗声版

，

一个是改

过一轮的三联版

，

最后一个是广州版

本

，

这个版根据上世纪

90

年代互联网

读者的意见

，

改掉了部分小说的结尾

。

早在创作环节

，

金庸就做了很多妥协

，

当时他准备把小龙女写死

，

但是有读

者闯进来威胁要退订

，

金庸就更改了

小龙女的命运

，

又把她写活了

。

武侠创

作

，

一直是金庸的饭碗

，

不管在读者中

有多高的地位

，

在金庸看来

，

就是饭碗

和赚钱工具而已

。

他不停地写写写

，

是

因为读者喜欢

，

可以增加收入

，

促进报

纸销量

。

1972

年

，《

鹿鼎记

》

连载结束

，

金

庸宣布封笔

。

1989

年

，

65

岁的金庸宣

布辞去社长一职

，

1993

年宣布辞任董

事局主席

，

向他一手创办的

《

明报

》

正

式告别

。

在创作旺盛阶段见好就收

，

很

好保证了自己的品牌形象

，

而在明报

上市后

，

金庸抓紧机会过后半生了

。

他

后来频繁在大陆现身

，

大陆已经在他

收入权重中占比更高

，

他的频繁出现

无疑可以让出版物卖得更好

。

他很善

于谈价格

，

善于自我经营

，

维护自身权

益

。

15

岁时他就编了

《

献给投考初中

者

》，

相当于考试参考书

，

小小年纪就

有了这么好的生意意识

。

有人说他是古往今来读书人中赚钱

最多的一个

，

不但在于他能写

，

也在于他

经营得法

。

金庸作品能一纸风行

，

得益于出身

大家族

，

见多识广

，

也得益于他聪明

，

而

且经历坎坷

。

1924

年

，

金庸出生在浙江

海宁的书香世家

。

海宁查氏是望族

，

康熙

年间创造了

“

一门十进士

，

叔侄五翰林

”

的科举神话

。

看金庸这么慈祥和善的面

目

，

想不到年轻时是个刺头

。

金庸少时一

次次挑战师长

，

反抗压力

，

两次被学校开

除

，

没有完整的大学教育经历

，

但他为人

明聪

，

求职的时候照样从数千人中脱颖

而出

。

他并不是安分守己的人

，

他大学读

的是外交

，

目标是做外交家

，

抗战后

，

金

庸始到杭州的

《

东南日报

》

当记者

，

4

个

月后赶上上海

《

大公报

》

招聘国际新闻翻

译

，

金庸被录用

。

1948

年

，

香港

《

大公报

》

复刊

，

24

岁的金庸被从上海派到香港

。

从此

，

金庸和香港绑在了一起

。

那时

候

，

金庸的工作和内地还有很多关联

，

算

是从内地派驻

。

据说当时香港的繁华程

度远不如上海

，

身处香港的金庸心系内

地

，

新中国成立后

，

他还赶到北京试图谋

取外交部工作

，

无奈家庭成分不好被拒

绝

，

好在当时他还有机会回到香港工作

，

据说当时香港和内地的关卡并不算严

。

这才让金庸有机会不停写写写

，

什么都

可以写

。

尽管武侠小说里的人物都是不缺

钱

，

动不动几十两银子花的主儿

，

但实际

上

，

金庸办报纸非常抠门

，

他一直给偏低

的薪酬

，

他认为年轻记者在

《

明报

》

工作

是一种荣耀

。

有专栏作者要求加薪水

，

金

庸也不给加

。

不过那些没要求加的

，

金庸

反而会加一点

。

这显示出金庸对事情的

掌控欲望

，

在电影

《

满城尽带黄金甲

》

中

有一句台词

，

皇帝对王子说

“

我不给

，

你

不能要

”。

但有很多东西不是他能控制的

。

金庸卖出

《

明报

》，

是精明

，

卖出了好

价钱

，

当时

《

明报

》

盈利已达到

1

亿港币

，

是行业高点

，

也是败笔

，

所托非人

。

金庸

将报纸在众多求购者中

，

选中了于品海

。

于品海很善于利用杠杆

，

据某周刊说

，

于

品海花了多年时间与金庸套近乎

，“

他花

了很多时间陪金大侠看戏

、

食大闸蟹

，

又

不时大谈办报理想

，

令金庸老人家十分

开心

”。

据说他还与金庸建立了

“

义父义

子

”

的特殊关系

。

于品海不久就被爆出在

加拿大留学期间

，

曾触犯偷窃

、

冒签支

票

、

非法使用他人信用卡

、

私藏枪支等

7

项控罪

，

被判入狱两年

。

当晚于品海发表

声明承认自己

20

岁时在加拿大确被收

监

，

但实际服刑

4

个月获释

。

金庸知悉后

大吃一惊

，

于品海此前向他隐瞒案底

。

于

品海此后又将

《

明报

》

卖出

，

又做了很多

有争议的买卖

，

他善于利用杠杆

，

资本运

作眼花缭乱

。

选择接班人没选好

，

毕竟这不是写

小说

，

剧本不是自己写

。

爱情也是这样

。

金庸家庭经营也不算成功

，

他有三段婚

姻经历

，

前两段都失败

，

儿子也因感情问

题自杀

。

直到碰到小他

29

岁的第三任妻

子才稳定下来

，

他们地位悬殊

，

林乐怡是

一位酒吧服务员

，

是金庸的崇拜者

，

那时

候金庸已经名满天下

，

但是林乐怡小心

体贴

，

愿意对他无条件的好

，

金庸反而在

这样的关系中稳定下来

。

金庸曾无奈嗟叹

：“

我对爱情的看法

从年轻到现在都没什么改变

，

最理想的

是一见钟情并缔结连理

，

然后一直爱下

去

，

可惜

，

这只能是理想

。”

在金庸的武侠

小说中

，

大多是美丽有身份有地位的优

秀女性无条件地爱上穷小子

，

愿意献上

一切

，

按照这个剧本

，

胡梦这样的女子应

该倒过来追他才对

，

可惜人家也真聪明

，

真要是倒追不一定是好事

。

现实中

，

金庸

连同等条件的女子也相处不来

，

这倒是

符合中国传统

，

男人们愿意找比自己条

件差一点的女性

，

双方结合才稳定

。

他看起来很有佛相

，

还是更喜欢控

制和被崇拜的感觉

。

广发全球精选基金经理余昊：

港股和A股即将迎来三至五年最佳配置时点

证券时报记者 付建利

广发全球精选基金经理余昊虽

然年轻，但是从业经历已近十年。 他

是标准的

85

后， 高中毕业于江西吉

安白鹭洲中学，这是江西省著名的重

点中学， 这所学校有一个著名的校

友———文天祥。 余昊本科毕业于清华

大学工业工程系运筹学专业，硕士毕

业于哥伦比亚大学运筹学专业，之后

进入纽约一家外资机构从事卖方研

究工作。 后来，余昊回到国内，在买方

机构从事研究和投资工作。

余昊掌管的广发全球精选基金，

2012

年

-2017

年

6

年复权单位净值

增长

170.91%

，年化

18.07%

。 余昊谦

虚地说， 这不是他一个人的功劳，还

包括前任基金经理和团队其他成员

的智慧与付出。 这位同时在美股、港

股和

A

股市场有过研究和投资经历

的职业投资人，永远把研究作为自己

的“立身之本”。

港股不是

美股和A股简单相加

余昊在海外市场呆过，做过

A

股

市场的研究员， 如今又在港股市场做

投资。 对于美股、港股和

A

股三地市

场的区别，比如三地市场在估值体系、

投资者结构、交易制度、监管等方面有

哪些异同？他有着独特的体会。在余昊

看来，简单地说，三地市场在制度安排

上的巨大差异， 决定了三地市场做同

样的基本面研究反映到股价波动上差

异很大。

美股聚集了全球最优秀的公司，

也是全球最强调股东回报的市场，基

本面和流动性环境对股市的影响相得

益彰。同时，美国的货币政策对股市比

较友好， 股市作为美国比较完善的金

融体系的一部分，承担了对经济“削峰

填谷”的作用，对股价波动是天然的对

冲。 另外， 美股投资者结构以机构为

主， 既有期限很长的长期投资者去坚

持价值投资， 又有期限很短的对冲基

金去发现价格。

除此之外， 美股的信息披露是全

世界做得相对来说比较完善的， 作为

远离美国本土的海外投资者， 余昊说

他自己并没有感到明显的信息劣势。

中国

A

股市场从设置之初，融资就是

主要的社会职能，而且发展时间较短，

机构投资者占比较低， 所以早期会出

现各种不规范现象。与此同时，

A

股受

到流动性环境影响更大， 而对基本面

的改变逐步正从不敏感转向敏感，伴

随着机构投资者比例提升和外资比例

提升的过程，

A

股市场的价值投资会

越来越成为主流。 而港股介于两者之

间，不是两者简单的相加，而是各种微

观和宏观的因素都会影响港股的表

现，所以港股虽然以机构投资者为主，

股价长期也是依赖企业的成长， 但短

期受流动性和各种事件影响风险偏

好，波动较大。

港股和A股

进入最佳配置时点

“站在目前这个时点，我个人短期

对港股和

A

股都比较保守，主要是基

本面原因， 因为中国企业在经过两年

的盈利上调后， 三季度首次出现盈利

下调，个人认为，企业盈利向下的趋势

还有至少两个季度， 这从基本面上是

不利好市场的。 当然，港股

A

股大幅

的回撤也反映了这一点。 ”余昊表示，

从比较审慎的观点出发， 当企业盈利

底部还没明确时， 很难去判断估值底

部。而从流动性上看，目前宽松的货币

环境并没能传导到信用环境， 由于配

套的产业政策并未完全跟上， 比如房

地产、地方政府融资和基建、汽车和家

电等等，在配套政策跟上之前，股市能

享受的只有廉价的流动性， 而享受不

到流动性带来的企业盈利改善。

从中长期的角度来看，余昊认为，

未来半年是港股和

A

股进入三至五

年最佳配置时点的时期， 因为这半年

可能是预期最差的时候， 目前预期比

较低， 可能未来两个季度基本面并不

一定那么差，但预期本身还会走低，当

宏观调控完全转向刺激经济， 这个时

候，预期的底部就能到来，对应的应该

也是市场的底部。

精选个股

不意味不看大方向

2015

年“

811

汇改”时，市场此前

已经出现大幅回撤， 由于绝大部分投

资者没有经历过人民币大幅贬值的情

形，市场在第一时间并没有找到方向。

当时余昊分析了人民币贬值的前因后

果，做出了“这一事件是重大利空”的

判断，当日将仓位降到最低，同时切换

到低波动的行业和个股，

8

月份他管

理的专户实现正收益， 余昊所在的团

队

2015

年也取得了正收益，而当年香

港恒生国企指数下跌

19.39%

，同期正

好是第二轮股灾，港股和

A

股均大幅

下跌。余昊说，虽然他本人秉持的自下

而上的投资策略， 但这并不意味着投

资不看方向， 在一些比较重要的转折

关头， 或者市场出现明显方向性趋势

时，职业投资人也必须做到反应敏感，

并且在操作上及时采取相应的策略。

当然， 除了重大关头的及时预判

和灵敏应对， 余昊更在意的是他精选

个股的 “战绩”。 在挖掘成长股方面，

2013

年他就开始长期重仓腾讯，把握

住中国最优秀企业在景气向上中带来

的收益。 在周期股的挖掘方面，

2016

年开始买入重卡行业的一只龙头股，

当时他判断重卡行业销量连续超预

期，果断高仓位买入。后来在重卡行业

销量开始下滑时， 余昊又抓住了空头

占比过高的弱点，增持痛击空头，并实

现退出；两年收益最高时达到了五倍。

研究

是“立身之本”

余昊一直把自己定位为 “离不开

研究”的基金经理，在他看来，研究是

基金经理的“立身之本”，即便做了基

金经理， 余昊大部分时间也花在研究

企业上面。

“我绝大部分时间都在和公司交

流，即便是我的组合里的重仓股，也必

须是我深入研究过的， 我不会过于依

赖研究员。 ”余昊表示，他首先会研究

具体的企业，形成对企业的价值判断；

然后研究同一行业中的不同企业，由

此形成对某个行业的判断；最后，研究

不同的行业， 就会形成对宏观经济的

整体判断。

“我只相信自己和上市公司交流

下来的一手信息， 至于很多公司的数

据，企业的数据，我觉得只是拿来作为

验证我的判断是否正确， 绝不能把这

些数据拿来作为投资的依据。”余昊表

示，他不太喜欢做博弈性的交易，凡是

大股东想着从资本市场赚钱的， 这样

的企业绝对不能投。在余昊看来，投资

市场虽然瞬息万变，但规律性的东西，

其实一直都没变。深入研究，通过研究

创造价值，就是市场永远的规律。

余昊把大量的时间着重分配在科

技和消费两大行业的研究上面，无论市

场风格和涨跌。 他都相信中国在这两个

行业是有比较优势的，中国最优秀的企

业也将出现在这两个大行业当中。 细分

行业上看，在科技当中，余昊认为互联

网正在进入特别好的配置时点。 在消费

板块中，余昊认为医疗、教育和高端服

务在未来中国社会变革中会占据越来

越大的份额。

寻找

景气上行行业龙头

不同的基金经理， 有着不同的投资

理念，无论是价值投资，还是趋势投资、

成长投资， 具体落实到作为个体的基金

经理身上， 都会和这个基金经理自身的

性格结合在一起。人性是多面的，这就决

定了即便是价值投资， 在不同性格的基

金经理身上， 都会有完全不同的投资业

绩和投资理念。

余昊的核心投资理念归纳起来就是

简单的一句话： 寻找景气上行行业中的

优秀龙头企业。之所以形成这样的理念，

主要是他本人受港股特殊的市场环境影

响。港股的宏观环境特别复杂，是内地经

济和国际流动性交汇的地方， 所以自上

而下的判断准确率并不高， 长期收益的

来源并不是市场估值的变化， 而是企业

盈利的增长。

同时，余昊表示，国际投资者投资港

股市场的主要动机就是寻找能代表中国

经济的优秀企业， 这促使具有内地背景

的投资者发挥更懂中国本土企业的优

势， 自下而上地去发掘领先于国际投资

者的中国优秀企业。另外，港股流动性是

向龙头企业聚集的， 市场定价鼓励投资

者深入研究龙头企业， 长期给予正向激

励， 不鼓励投资者在缺乏基本面支持的

个股上做博弈， 市场一贯给此类投资者

以负向激励。还有一个重要的因素，就是

港股缺乏零售客户群体， 长期来看公司

治理好的龙头企业才能给小股东赚到

钱， 而公司治理差的公司就算公司赚到

了钱，也经常被大股东掠夺走，小股东还

是亏钱的。

“很多时候，宏观的走势是很难把握

准的，甚至很多投资者都是在猜来猜去，

与其这样， 倒不如扎扎实实地自下而上

去寻找优质个股， 只要这个企业的业绩

是持续稳定增长的， 企业管理层是优秀

的，所在行业景气度还不错，我们就有信

心持有这样的股票， 即便是市场大幅波

动也不会恐惧。 ”余昊表示。

Characters

人物

从中长期的角度来看，未来半年，是港股和 A 股进入三

至五年最佳配置时点的时期。 未来两个季度基本面并不一定

那么差，但预期本身还会走低，当宏观调控完全转向刺激经

济的时候，预期的底部就会到来，对应的也就是市场的底部。
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