
重阳投资 追求高层次逆向思维

中证投资资讯 朱必远

一家财经媒体在

2011

年

10

月采访裘国根时写过一篇题

为《裘国根：投资是一场反人性的游戏》的报导。裘国根谈到，

独立性是投资人必须具备的三大素质之一，股票被低估有个

前提，就是你的观点是逆向的。投资最重要的是性格，这个性

格要能回避人性的弱点，具备一些反人性的东西。 其实很多

事情没有发生变化或者没有发生这么大的变化，变化的是投

资人的情绪，在市场大起大落中能否保持投资思路的一致性

非常重要。

裘国根的反人性说的是投资中的逆向思维，或者说逆向

投资策略。 逆向投资策略由来已久，大家耳熟能详的有巴菲

特的老师本杰明·格雷厄姆、富达欧洲基金经理安东尼·波顿

等。 逆向投资者遵循的是“价值回归”的铁律：在价值低估时

买入，在价值回归合理时卖出。 逆向投资策略的优势不言自

明，成功的逆向投资者往往获得不菲的投资收益，但是逆向

投资者的成功依赖于基金经理对逆向机会的识别能力和买

入时点的把握能力。

2008

年

9

月，正值熊市末期，公司发行了第一只集合管理

型产品；

2011

年，股市持续低迷，公司逆市发行了

6

只以上的

产品，实现管理资产规模翻番，接近百亿元。

业绩历史

2001

年，上海重阳投资有限公司成立；

2009

年，在此基础

上采取合伙经营的模式成立了上海重阳投资管理有限公司。

目前旗下管理着十几只产品，管理资产规模近百亿元，位居

中国阳光私募基金公司首位。 董事长裘国根曾就职君安证

券，是伴随着中国资本市场成长起来的一代投资人。

截至

2012

年

6

月底，重阳

1

期累计收益率为

139.07%

（年化

收益率为

25.53%

）， 最大净值回撤为

-26.27%

， 而同期沪深

300

收益率为

2.92%

（年化收益率

0.75%

）。

投资方法

逆向思维下的价值投资。重阳投资的投资方法重在精选

股票，而非仓位控制。在重要的投资决策中，包括仓位控制和

股票选择，逆向思维是其核心投资思维。 投资上偏重大中市

值的蓝筹股，通过股票风险和收益的不断再权衡实现复利式

收益。

（

1

）精选股票。 区别于以仓位控制为主或者仓位控制和精选

股票并重的投资方法，重阳投资重在精选股票。 在研究和投

资方向上，会关注政策对行业的影响，重点考虑中国不断城

镇化过程中受益的股票。核心考察的因素包括：行业因素（所

在行业的未来前景、行业结构、竞争格局等）、公司因素

(

不可

复制的核心竞争力、优秀的管理团队等

)

、财务分析（历史业

绩、可持续成长等）、估值因素（价格是否足够便宜）。

（

2

）逆向思维。重阳投资强调逆向思维在投资中的作用。

逆向思维的简单理解是人弃我取，左侧交易，买入被市场抛

弃的股票，但这是低层次的逆向思维。 逆向思维的投资不是

简单的股价低估，更重要的是了解低估的原因，分析市场各

方不看好的逻辑，结合公司的基本面判断这些股票是否存在

被错杀的情形。不被市场看好但基本面良好且能够支持未来

持续增长的股票则成为公司的投资标的。

（

3

）大中市值蓝筹风格。公司侧重于大中型市值的股票，

这主要基于两个考虑： 一方面这些股票的行业结构已经成

型，成长过程中面临的不确定大大减少；另一方面公司管理

的资产规模已经很大，出于流动性要求，公司会以投资中等

市值以上的股票为主。上市公司公开披露的报告显示，重阳

3

期曾重仓持有青岛啤酒、东阿阿胶、复星医药、中国南车、宝

钢股份、华侨城、上海医药等股票，都是中大市值蓝筹股。

（

4

）风险与收益再权衡。公司强调并非一味的长期持股，

而是达到目标价位就卖出 （目标价位会随环境变化动态调

整）。 公司会通过不断权衡风险与收益的关系， 调整股票组

合。 比如一只股票在达到

50%

的目标收益后，虽然可能存在

继续上涨的可能性，但是潜在空间已经不大，如果另外一只

股票还存在

50%

的收益空间， 公司会转向持有另外一只股

票。 通过不断转向潜在收益空间较大的股票，可以实现类似

复利效果的收益。

风险控制

在

2011

年之前成立的产品中， 净值最大回撤集中在（

-

27%

，

-20%

）的区间。 在最近

3

年和最近

5

年的风险类指标的

比较中，重阳投资的最大回撤指标均处于市场上

60

分至

70

分

的位置（好于市场上

60%

的阳光私募公司）。 公司产品的净值

回撤主要来自于

2011

年的持续下跌，而公司保持了组合的高

仓位。

重阳投资的风险控制主要依赖于对上市公司的周密调

研和估值的安全边际。与一些依靠时机选择和仓位控制的私

募管理公司不同，重阳投资强调个股的深度研究、最坏情形

预估和股票流动性三个方面。

（

1

）全面和深度研究。 研究员对上市公司进行全方位分

析、周密调研和持续跟踪，形成股票池。深度研究有助于将上

市公司不确定的因素降到最低。

（

2

）最坏情形预估。 股票是否足够否便宜是买入时考察

的一个重要方面，这是安全边际的概念，可以理解为股票价

格相对于股票价值有多大的折让或者说有多大上涨空间。此

外，公司会充分预估各种风险因素，预估最坏的情形以及这

种情形下的估值，从而测算买入后对组合的影响，确定买入

后的下跌空间或最大损失。

（

3

）流动性要求。 在公司的股票池制度中有对流动性的

明确要求，一般不会考虑

100

亿元市值以下的股票，主要考虑

300

亿元至

400

亿元以上的股票。但是在股票预期收益率非常

有吸引力时，也会考虑一些中小市值股票，这取决于流动性

和预期收益率的权衡。公司目前近百亿元的资产规模对股票

流动性的要求很高。

公司不会进行被动意义上的止损操作。如果股票出现非

预期下跌，公司对它进行重新评估，包括新的环境变化或经

营变化对它的冲击有多大，坏的情形是持续性的还是短暂性

的。 如果公司基本面出现与之前预期不一致情况，则主动卖

出。但是不会仅因为市场情绪导致的下跌而被动卖出；相反，

对于看好的股票，市场下跌是加仓的好机会。 这与公司的逆

向思维一脉相承。

基金经理和投研团队

目前公司有

3

位基金经理，分别是裘国根、陈心、陈子木。

其中，裘国根管理着公司近

2/3

的资产。 目前，陈心和陈子木

并非独立意义的基金经理，而是在裘国根指导下的产品共同

管理人。 在共同管理的产品中，裘国根管理着大部分资金额

度，而陈心和陈子木管理小部分资金额度。 这种共同管理的

方式，可以保持投资风格的一致性，减小因基金经理不同而

导致的产品业绩差异。

初看各只产品的月度收益， 我们发现存在一定差异，比

如重阳

5

期、重阳

7

期，差异幅度最大的达到

12%

。 为排除净值

披露日期不一致带来的干扰，我们梳理一下产品的净值披露

日期：（

1

）重阳

1

期、

2

期、

3

期、

6

期为每月

30

日；（

2

）重阳

7

期、

8

期、

9

期、

10

期为每月

20

日；（

3

）重阳

5

期为每月

15

日。 其中，重

阳

5

期的业绩差异可能主要由于净值披露日期不一致导致，

但是重阳

7

期的业绩差异应该是由于净值披露日期以外的因

素导致。 排除重阳

5

期和

7

期以及净值披露日期的影响，公司

产品的月度收益差异基本在

3%

以内。

公司按照大型资产管理机构的模式建立有投资决策委

员会，实现了研究、投资、交易和风控的分离。 目前专职的研

究员有

15

名左右，包括两名宏观策略分析师、

7

名行业分析师

（不包括陈心和陈子木）和

6

名助理分析师，平均从业年限在

5

年以上，主要人员具有海内外大型投资机构从业经历。 今年

该公司加快人员储备，从高校招聘了十几位新人，公司希望

按照自己的投资理念和方法去培养这些研究员。

投资建议

风险收益特征

重阳投资的产品具有中风险高收益特征。 在最近

3

年的

业绩比较中，重阳投资处于市场

70

分至

80

分位置（好于市场

上

70%

的阳光私募公司），如果观察最近

5

年业绩，重阳投资

处在市场

90

分至

100

分位置。 而在最近

3

年和最近

5

年的最大

回撤指标比较中， 重阳投资均处于市场上

60

分至

70

分的位

置。

通过对重阳投资与市场指数的业绩进行回归， 最近

3

年

和

5

年的贝塔系数分别为

0.37

和

0.45

，而最近

3

年和

5

年的阿尔

法系数分别为

11.6%

和

24%

，分别好于同期市场上

70%

和

90%

的阳光私募公司。 整体上来讲，重阳投资业绩与市场指数存

在一定的相关性，但是不强，而获取超额收益的能力处于市

场前列。

适合投资者

根据上面对重阳投资产品的收益特征分析，其产品适合

稳健进取型投资者。通过精选低估的股票和中长期持有获取

价值回归带来的收益，这使得其产品具有适度的进攻性。 出

于流动性考虑，产品主要投资于大中市值蓝筹股，相比于投

资中小市值成长股，下行风险和波动性会小一些，表现出相

对稳健的风格。

重阳投资的产品可以成为稳健进取类资产配置的首选。

投资者的合理预期应是追求中长期较好的业绩，但是应能容

忍中等程度的净值回撤。公司产品不适合追求超高收益的激

进型投资者（公司的稳健风格可能使得业绩达不到投资者预

期），也不适合追求稳定收益的保守型投资者（公司产品某些

时期的净值回撤可能超出投资者预期）。

潜在风险

重阳投资产品的投资者主要面临来自市场系统性因素导致

的风险，这在

2011

年表现得较为明显。 公司逆向投资的风格

使得其产品的投资者在某些时期可能面临一定的净值波动，

但是中长期来讲，应能取得合理的收益。

公司去年的资产规模扩张较快，近百亿元的资产规模对

公司的投资管理能力和人员管理能力是一种挑战。 不过，我

们也观察到， 公司股票池制度对流动性提出了明确要求，这

可避免由于流动性不足导致的较大的交易成本。

表格

重阳

中国证券报举办的“中国阳光私募金牛奖”评选

活动， 主要表彰为投资者带来长期持续回报并且严

格控制下行风险的优秀阳光私募公司， 自

2009

年以

来已连续举办三届，成为业界公认的至高荣誉。 为进

一步增进投资者对获奖公司的了解， 中证资讯推出

“金牛奖”获奖私募公司系列研究报告。 该文为系列

研究报告的第

2

篇。

重阳投资获《中国证券报》举办的“中国阳光私

募金牛奖”奖项包括：

2009

年度、

2010

年度、

2011

年度

“阳光私募金牛管理公司”奖

2009

年度“阳光私募金牛投资经理”奖（裘国根）

区间

最大回撤

月度

下行风险

２００８

年

－９．２２％ －４．９７％

２００９

年

0 0

２０１０

年

－１０．７１％ －２．１９％

２０１１

年

－２１．７９％ －３．７３％

２０１２

年

－３．４７％ －１．８１％

成立以来

－２１．７９％ －２．７３％

投资建议

风险收益特征

重阳投资的产品具有中风

险高收益特征。在最近

3

年的业

绩比较中， 重阳投资处于市场

70

分至

80

分位置 （好于市场上

70%

的阳光私募公司）， 如果观

察最近

5

年业绩，重阳投资处在

市场

90

分至

100

分位置。 而在最

近

3

年和最近

5

年的最大回撤指

标比较中， 重阳投资均处于市

场上

60

分至

70

分的位置。

通过对重阳投资与市场指

数的业绩进行回归，最近

3

年和

5

年的贝塔系数分别为

0.37

和

0.45

，而最近

3

年和

5

年的阿尔法

系数分别为

11.6%

和

24%

， 分别

好于同期市场上

70%

和

90%

的阳

光私募公司。 整体上来讲，重阳

投资业绩与市场指数存在一定

的相关性，但是不强，而获取超

额收益的能力处于市场前列。

适合投资者

根据上面对重阳投资产品

的收益特征分析， 其产品适合

稳健进取型投资者。 通过精选

低估的股票和中长期持有获取

价值回归带来的收益， 这使得

其产品具有适度的进攻性。 出

于流动性考虑， 产品主要投资

于大中市值蓝筹股， 相比于投

资中小市值成长股， 下行风险

和波动性会小一些， 表现出相

对稳健的风格。

重阳投资的产品可以成为

稳健进取类资产配置的首选。

投资者的合理预期应是追求中

长期较好的业绩， 但是应能容

忍中等程度的净值回撤。 公司

产品不适合追求超高收益的激

进型投资者 （公司的稳健风格

可能使得业绩达不到投资者预

期），也不适合追求稳定收益的

保守型投资者 （公司产品某些

时期的净值回撤可能超出投资

者预期）。

潜在风险

重阳投资产品的投资者主

要面临来自市场系统性因素导

致的风险， 这在

2011

年表现得

较为明显。 公司逆向投资的风

格使得其产品的投资者在某些

时期可能面临一定的净值波

动，但是中长期来讲，应能取得

合理的收益。

公司去年的资产规模扩张

较快， 近百亿元的资产规模对

公司的投资管理能力和人员管

理能力是一种挑战。不过，我们

也观察到， 公司股票池制度对

流动性提出了明确要求， 这可

避免由于流动性不足导致的较

大的交易成本。
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中国证券报举办的“中国阳光私募金牛奖”评选活动，主要表彰为投资者带来长期持续回报并且严格控制下

行风险的优秀阳光私募公司，自

2009

年以来已连续举办三届，成为业界公认的至高荣誉。为进一步增进投资者对

获奖公司的了解，中证资讯推出“金牛奖”获奖私募公司系列研究报告。 本文为系列研究报告的第

2

篇。

重阳投资 追求高层次逆向思维

□中证投资资讯 朱必远

重阳投资获《中国证券报》举办的“中国阳光私募金牛奖” 奖项包括：

2009年度、2010年度、2011年度“阳光私募金牛管理公司” 奖

2009年度“阳光私募金牛投资经理” 奖（裘国根）

重阳1期100万元净值增长示意图（基于复权净值）

一家财经媒体在

2011

年

10

月采访裘国根时写过一篇

题为《裘国根：投资是一场反

人性的游戏》的报道。 裘国根

谈到， 独立性是投资人必须

具备的三大素质之一， 股票

被低估有个前提， 就是你的

观点是逆向的。 投资最重要

的是性格， 这个性格要能回

避人性的弱点， 具备一些反

人性的东西。 其实很多事情

没有发生变化或者没有发生

这么大的变化， 变化的是投

资人的情绪， 在市场大起大

落中能否保持投资思路的一

致性非常重要。

裘国根的反人性说的是

投资中的逆向思维，或者说

逆向投资策略。 逆向投资策

略由来已久，大家耳熟能详

的有巴菲特的老师本杰明·

格雷厄姆、富达欧洲基金经

理安东尼·波顿等。 逆向投

资者遵循的是 “价值回归”

的铁律： 在价值低估时买

入， 在价值回归合理时卖

出。 逆向投资策略的优势不

言自明，成功的逆向投资者

往往获得不菲的投资收益，

但是逆向投资者的成功依

赖于基金经理对逆向机会

的识别能力和买入时点的

把握能力。

2008

年

9

月， 正值熊市

末期， 公司发行了第一只

集合管理型产品；

2011

年，

股市持续低迷， 公司逆市

发行了

6

只以上的产品，实

现管理资产规模翻番，接

近百亿元。

业绩历史

2001

年，上海重阳投资有

限公司成立；

2009

年， 在此基

础上采取合伙经营的模式成

立了上海重阳投资管理有限

公司。目前旗下管理着十几只

产品， 管理资产规模近百亿

元，位居中国阳光私募基金公

司首位。董事长裘国根曾就职

君安证券，是伴随着中国资本

市场成长起来的一代投资人。

截至

2012

年

6

月底，重阳

1

期累计收益率为

139.07%

（年化收益率为

25.53%

），最

大净值回撤为

-26.27%

，而同

期沪深

300

收益率为

2.92%

（年化收益率

0.75%

）。

投资方法

逆向思维下的价值投

资。 重阳投资的投资方法重

在精选股票， 而非仓位控

制。 在重要的投资决策中，

包括仓位控制和股票选择，

逆向思维是其核心投资思

维。 投资上偏重大中市值的

蓝筹股，通过股票风险和收

益的不断再权衡实现复利

式收益。

（

1

）精选股票。 区别于

以仓位控制为主或者仓位

控制和精选股票并重的投

资方法，重阳投资重在精选

股票。 在研究和投资方向

上，会关注政策对行业的影

响，重点考虑中国不断城镇

化过程中受益的股票。 核心

考察的因素包括：行业因素

（所在行业的未来前景、行

业结构、竞争格局等）、公司

因素

(

不可复制的核心竞争

力、 优秀的管理团队等

)

、财

务分析（历史业绩、可持续

成长等）、估值因素（价格是

否足够便宜）。

（

2

）逆向思维。 重阳投资

强调逆向思维在投资中的作

用。 逆向思维的简单理解是

人弃我取，左侧交易，买入被

市场抛弃的股票， 但这是低

层次的逆向思维。 逆向思维

的投资不是简单的股价低

估， 更重要的是了解低估的

原因， 分析市场各方不看好

的逻辑， 结合公司的基本面

判断这些股票是否存在被错

杀的情形。 不被市场看好但

基本面良好且能够支持未来

持续增长的股票则成为公司

的投资标的。

（

3

）大中市值蓝筹风格。

公司侧重于大中型市值的股

票，这主要基于两个考虑：一

方面这些股票的行业结构已

经成型， 成长过程中面临的

不确定大大减少； 另一方面

公司管理的资产规模已经很

大，出于流动性要求，公司会

以投资中等市值以上的股票

为主。 上市公司公开披露的

报告显示，重阳

3

期曾重仓持

有青岛啤酒、东阿阿胶、复星

医药、中国南车、宝钢股份、

华侨城、上海医药等股票，都

是中大市值蓝筹股。

（

4

）风险与收益再权衡。

公司强调并非一味的长期持

股， 而是达到目标价位就卖

出 （目标价位会随环境变化

动态调整）。 公司会通过不断

权衡风险与收益的关系，调

整股票组合。 比如一只股票

在达到

50%

的目标收益后，虽

然可能存在继续上涨的可能

性，但是潜在空间已经不大，

如果另外一只股票还存在

50%

的收益空间，公司会转向

持有另外一只股票。 通过不

断转向潜在收益空间较大的

股票， 可以实现类似复利效

果的收益。

风险控制

在

2011

年之前成立的产品

中， 净值最大回撤集中在（

-

27%

，

-20%

）的区间。 在最近

3

年

和最近

5

年的风险类指标的比较

中，重阳投资的最大回撤指标均

处于市场上

60

分至

70

分的位置

（好于市场上

60%

的阳光私募公

司）。 公司产品的净值回撤主要

来自于

2011

年的持续下跌，而公

司保持了组合的高仓位。

重阳投资的风险控制主要

依赖于对上市公司的周密调研

和估值的安全边际。 与一些依

靠时机选择和仓位控制的私募

管理公司不同， 重阳投资强调

个股的深度研究、 最坏情形预

估和股票流动性三个方面。

（

1

）全面和深度研究。 研究

员对上市公司进行全方位分析、

周密调研和持续跟踪，形成股票

池。深度研究有助于将上市公司

不确定的因素降到最低。

（

2

）最坏情形预估。股票是

否足够便宜是买入时考察的一

个重要方面， 这是安全边际的

概念， 可以理解为股票价格相

对于股票价值有多大的折让或

者说有多大上涨空间。此外，公

司会充分预估各种风险因素，

预估最坏的情形以及这种情形

下的估值， 从而测算买入后对

组合的影响， 确定买入后的下

跌空间或最大损失。

（

3

）流动性要求。在公司的

股票池制度中有对流动性的明

确要求，一般不会考虑

100

亿元

市值以下的股票，主要考虑

300

亿元至

400

亿元以上的股票。 但

是在股票预期收益率非常有吸

引力时， 也会考虑一些中小市

值股票， 这取决于流动性和预

期收益率的权衡。 公司目前近

百亿元的资产规模对股票流动

性的要求很高。

公司不会进行被动意义上

的止损操作。 如果股票出现非预

期下跌，公司对它进行重新评估，

包括新的环境变化或经营变化对

它的冲击有多大， 坏的情形是持

续性的还是短暂性的。 如果公司

基本面出现与之前预期不一致情

况，则主动卖出。但是不会仅因为

市场情绪导致的下跌而被动卖

出；相反，对于看好的股票，市场

下跌是加仓的好机会。 这与公司

的逆向思维一脉相承。

基金经理和投研团队

目前公司有

3

位基金经理，

分别是裘国根、陈心、陈子木。

其中，裘国根管理着公司近

2/3

的资产。目前，陈心和陈子木并

非独立意义的基金经理， 而是

在裘国根指导下的产品共同管

理人。在共同管理的产品中，裘

国根管理着大部分资金额度，

而陈心和陈子木管理小部分资

金额度。这种共同管理的方式，

可以保持投资风格的一致性，

减小因基金经理不同而导致的

产品业绩差异。

初看各只产品的月度收益，

我们发现存在一定差异，比如重

阳

5

期、重阳

7

期，差异幅度最大

的达到

12%

。 为排除净值披露日

期不一致带来的干扰，我们梳理

一下产品的净值披露日期：（

1

）

重阳

1

期、

2

期、

3

期、

6

期为每月

30

日；（

2

） 重阳

7

期、

8

期、

9

期、

10

期

为每月

20

日；（

3

）重阳

5

期为每月

15

日。其中，重阳

5

期的业绩差异

可能主要由于净值披露日期不

一致导致， 但是重阳

7

期的业绩

差异应该是由于净值披露日期

以外的因素导致。 排除重阳

5

期

和

7

期以及净值披露日期的影

响，公司产品的月度收益差异基

本在

3%

以内。

公司按照大型资产管理机

构的模式建立有投资决策委员

会，实现了研究、投资、交易和

风控的分离。 目前专职的研究

员有

15

名左右， 包括两名宏观

策略分析师、

7

名行业分析师

（不包括陈心和陈子木） 和

6

名

助理分析师，平均从业年限在

5

年以上， 主要人员具有海内外

大型投资机构从业经历。 今年

该公司加快人员储备， 从高校

招聘了十几位新人， 公司希望

按照自己的投资理念和方法去

培养这些研究员。

产品净值回撤表


