
注：上述指标的计算基于公司旗下所有非结构化产品的月度平均收益率。

（

1

） 开始于

2008

年

11

月

4

日，（

2

） 截止于

2013

年

7

月

31

日。

注：上述指标的计算基于公司旗下所有非结构化产品的月度平均收益率。括号

内的数值为公司在同期市场上的相对得分。 今年以来数据截至

2013

年

7

月

31

日。
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鼎锋资产：稳健的成长股掘金者

□

中证投资资讯 朱必远

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管理机

构和投资经理，自

2009

年以来已连续

举办四届，已成为业界公认的至高荣

誉。 鼎锋资产获得的“中国阳光私募

金牛奖” 奖项包括

2010

年度、

2012

年

度“阳光私募金牛管理公司”奖，

2009

年度、

2012

年度 “阳光私募

金牛投资经理”奖（张高）。

鼎锋资产是国内成长股投资的

杰出代表。鼎锋资产总经理李霖君曾

在其博客《鼎锋这

5

年》吐槽公司五年

来发展的坎坷经历，这篇博文很好地

展现了鼎锋创业的真实历程。公司的

三位基金经理并没有很光鲜的从业

背景，但是凭自己对成长股投资的独

特理解和坚持不懈，走出了一条成长

股投资的康庄大道。

从最近几年的情况来看， 风险控

制对于基金经理来说至关重要。 配置

型基金经理通过变换仓位降低系统性

风险， 价值型基金经理和成长型基金

经理多数保持了较高仓位， 在最近几

年的市场中业绩出现分化： 多数价值

型基金经理通过挖掘极度低估的个

股，较大限度地抵抗了系统性风险；多

数成长型基金经理却遍体鳞伤。 而鼎

锋资产却是少数成长型基金中毫发未

损的阳光私募资产管理机构之一。

建议：适合稳健进取型投资者

1、风险收益特征

从各分项指标来看，鼎

锋资产的收益指标大体上处

于同期市场上

65-75

分的区

间， 最大回撤指标和下行风

险指标均处于同期市场上

60-70

分的区间。 公司在

2011

年的业绩表现一般，在

2009-

2010

年间的业绩表现良好，

2012-2013

年业绩表现非常

出色。 除了

2011

年回撤较大

外， 其他年份的风险指标均

表现不错， 而且在市场中的

位置相对稳定。 此外，公司产

品收益的贝塔系数处于中性

偏弱的水平， 跟市场指数的

关联性不强。 （见表二）

整体上来讲，鼎锋资产在

风险控制上较为出色，而获取

超额收益的能力在最近两年

得到明显提升，产品业绩呈现

出中低风险、 中高收益的特

征，同时，业绩表现稳健，与市

场指数相关性不大。

2、适合的投资者

我们认为，鼎锋资产的产

品比较适合稳健进取型投资

者。这些投资者希望获取较高

的收益，但通常能忍受中等程

度的风险。公司的持股时间一

般较长。 从历史来看，公司产

品的风险主要来自于市场系

统性风险，因此，这些投资者

应能忍受极少数特定时期（比

如

2011

年）系统性风险对公司

产品净值的冲击。

3、风险因素分析

个股风险。成长股基金经

理的业绩主要来自于非凡的

成长股和大牛股挖掘和捕捉

能力，但是如果这种能力趋于

一般甚至平庸的话，个股选择

方面的风险就会增加。

2009

年

9

月至

2010

年

4

月，以及

2013

年

2

月至今， 是最近几年成长股

表现突出的两段时间，公司的

产品在此期间均有出色表现，

甚至在成长股行情表现糟糕

的

2012

年，公司依然捕捉到一

些优秀的成长股。这些阶段都

很好地印证了公司出色的成

长股挖掘能力，而且，这种能

力在最近几年有所增强。

系统风险。由于公司并不

善于通过宏观分析进行仓位

调整， 持股时间一般较长，系

统性风险是其产品面临的主

要风险，但是在某些时期公司

出色的成长股挖掘能力能够

部分或者整体性地抵御这种

系统性风险。

团队风险。相比于单一基

金经理主导的公司，采取多基

金经理制的公司可能面临更

多的磨合成本和沟通成本，甚

至在某些时候导致团队的不

稳定，特别是在业绩表现糟糕

的时候。对于多基金经理制的

公司来说，高度认同的投资理

念和开放的投资文化，有助于

团队的稳定性。从鼎锋资产来

看，团队有着一致的投资理念

和长期的磨合经历， 同时，创

业成功的来之不易提升了团

队的黏性，这些都是团队稳定

的有利因素。

收益率 月度下行风险 区间最大回撤 贝塔系数

2009

年

71.7% (59.0) -1.75% (69.1) -5.86% (68.0) 0.22

2010

年

17.48% (65.0) -1.77% (71.3) -6.63% (70.1) 0.32

2011

年

-20.09% (48.0) -3.79% (56.7) -20.09% (53.2) 0.52

2012

年

17.98% (80.4) -2.05% (65.4) -5.60% (71.5) 0.27

今年以来

21.28% (70.6) -2.01% (67.2) -5.07% (66.0) 0.54

最近三年

23.85% (71.1) -2.68% (66.6) -22.90% (61.0) 0.37

2008

年

（

1

）

2009

年

2010

年

2011

年

2012

年

2013

年

（

2

）

成立以来

区间最

大回撤

0.00% -5.86% -6.63% -20.09% -5.60% -5.07% -22.90%

月度下

行风险

0.00% -1.68% -1.67% -3.60% -1.93% -1.92% -2.27%

业绩：首只产品年化收益率21.58%

上海鼎锋资产管理有限公

司成立于

2007

年

12

月， 是国内

成立较早的私募资产管理机构

之一。 公司首只产品鼎锋

1

期成

立于

2008

年

11

月， 目前旗下阳

光私募信托规模近

30

亿元。 公

司现已成功发行和管理

8

只非

结构化阳光私募信托以及

7

只

TOT

产品， 并且成功进入多家

私人银行的白名单。

公司董事长兼投资总监张

高，

1997

年加盟君安证券，任公

司投资银行总部业务董事；

2001

年起在大型国企任副总经

理，负责对外投资；

2007

年创立

上海鼎锋资产管理有限公司，

任董事长兼投资总监。 张高的

投行背景， 使其在产业变迁和

行业发展的研究上有着独特的

优势和丰富的经验。

旗下首只产品鼎锋

1

期自

成立以来， 截至

2013

年

7

月

31

日， 获得了

153.02%

的收益率

（折合

21.58%

的年化收益率），

最大的净值回撤来自

2011

年，

回撤幅度为

-22.66%

。 而同期沪

深

300

收益率为

38.06%

（折合

7.03%

的年化收益率）， 最大回

撤为

-42.71%

。

从图中可以看出， 在

2009

年， 鼎锋

1

期的业绩跑输沪深

300

指数， 但是在

2010

年、

2011

年、

2012

年均跑赢市场指数。

2012

年， 市场指数全年表现为

震荡下行格局， 直到

12

月份反

弹才有所起色， 大部分阳光私

募产品的业绩反弹也是在

12

月

份，但是对于鼎锋资产而言，得

益于一些独特的成长股配置，

公司产品业绩在

2012

年

4

月份

就出现反弹， 并一直持续到现

在。 （见图一）

风格：自下而上优选个股

鼎锋资产遵循自下而上的

投资方法， 即寻找那些能超越

市场和社会平均增长速度的优

质公司， 很少关注宏观经济和

市场趋势。 在个股的选择上，鼎

锋资产主要从四个维度考察公

司是否符合公司的投资要求，

包括优秀的商业素质、 快速和

高质量的增长、足够的空间、合

理的估值。 其中，优秀的商业素

质包括稳固的核心竞争力和优

秀的管理层（诚实、有远见、执

行力强）。

公司的投资策略以成长

股策略为主，辅以适当的拐点

策略和主题策略。 成长股策略

是公司投资策略的核心，公司

用了一个很好的词 “高小新”

来描述了这种策略。 高，即高

成长，强调成长的速度，比如

3

年年均复合增长率达到

50%

，

或

5

年年均复合增长率达到

30%

；小，即小公司，强调行业

成长的空间；新，即新产业，强

调产品和服务符合未来发展

的方向，比如同为能源，油页

岩属于新产业，而煤炭属于老

产业。 成长股策略关注于持续

的成长，拐点策略则关注短期

有爆发力的向好转变或景气

机会。 主题策略主要关注一些

阶段性的热点主题，但是目前

公司采取这种策略的机会大

幅下降。

表现在业绩上， 鼎锋资产

表现出相对稳健的成长风格。

相对于沪深

300

指数，在市场普

涨阶段， 其产品净值涨幅可能

不及市场指数， 但是在市场震

荡或下行阶段， 其产品净值则

有上佳表现。 或者说，在结构性

的牛市中 （比如

2009

年

9

月、

2012

年

5

月和

2013

年

2

月之后的

几个月中），鼎锋的产品净值均

逆势而上， 走势基本独特于市

场指数。

风险控制：强调个股研究追踪

和一些成长股基金经理

大起大落的产品业绩相比，鼎

锋资产的业绩表现显得相当

稳健。 除去

2011

年的系统性市

场下跌外，其他年份，其整体

产品净值的最大回撤幅度稳

定在

5%-6%

的水平，在最近几

年持续低迷的市场中显得相

当不易。 鼎锋资产最出色的部

分当属

2012

年， 在多数成长股

基金经理遭遇低迷的时候，鼎

锋资产的成长股投资却走出

了一条不一样的产品净值曲

线。 （见表一）

公司很少强调对宏观经

济的研究，因此很少根据宏观

趋势进行频繁的仓位控制。 在

风险控制上，鼎锋资产更强调

对个股的研究、调研和持续跟

踪。 在股价上行阶段，股价可

能上涨很快，但是一旦遇上业

绩变脸或者“伪成长”，或者公

司业绩增长速度放缓或者高

成长结束，股价的下跌可能也

是迅猛的。 鼎锋资产强调业绩

成长的确定性和持续性，而这

需要持续不断的调研和跟踪。

成长的确定性在投资组合的

个股仓位中也会反映出来，如

果对公司的成长性有值得怀

疑和不确定的地方，绝不会成

为投资组合重仓品种。 此外，

相对于高成长性，买入时强调

合理的估值，也给基金业绩提

供了一定的安全边际。

在事后控制方面，投资成

长股难免也会出现一些失误

的情形， 一旦出现伪成长或

者与预期偏离的成长， 公司

会迅速卖出。 此外，还有双十

刹车带原则，即产品净值回撤

10%

或者个股下跌

10%

， 要求

强制性降低组合仓位或者个

股仓位，基金经理可以择机再

进行减仓或者补仓。基金经理

从心理上来讲一般不愿意被

动止损，这个刹车带制度主要

是给予基金经理警醒和提示，

使产品净值不至于出现失控

的情形。

团队：实行多基金经理制

与那些实行单一基金经

理制或者由单一基金经理主

导的阳光私募基金公司不同，

鼎锋资产实行多基金经理制。

目前公司的三位基金经理分

别是张高、 李霖君和王小刚。

李霖君曾任职于华为技术有

限公司、 健桥证券投行总部、

远东国际金融租赁有限公司，

2006

年至今任鼎锋资产常务

副总经理。王小刚曾就职于美

的集团、国泰君安证券投资部

和资产管理总部、国元证券投

资管理总部，

2009

年加盟鼎锋

资产。

各基金经理在投资风格

上相似， 均以成长股投资为

主，但是在投资决策上完全独

立，这有可能导致各基金经理

在组合仓位和持仓结构上出

现一定的差异。 具体来说，张

高偏稳健，持股较分散；王小

刚偏激进，持股较集中，适当

进行一些波段操作；李霖君则

介于两者之间。但是从历史业

绩表现来看，这种差异并不是

很大，说明基金经理在投资决

策上的共识度比较高。

公司的研究团队目前有

11

人，覆盖了公司重点跟踪的

一些行业， 包括医药医疗、食

品饮料、

TMT

、 高端装备、金

融服务等，这些行业也是成长

股所在的主要行业。公司的研

究员多数具备实业和证券业

的双重背景，并且有着多年的

工作经验。 根据公司规定，每

位研究员一个季度必须重点

推荐

3

只个股， 这些个股的业

绩表现在考核中占有较大比

重。目前研究团队对投资业绩

的贡献度达到了

50%

。

公司也建立了比较完善

的研究员考核和激励制度，其

中季度考核包括（

1

）模拟组合

表现 （

2

） 重点推荐股票表现

（

3

）基金经理评分（

4

）研究总

监评分；在激励方式上，目前

以现金形式的季度和年度奖

金为主，公司也正在考虑更多

形式的激励方式，包括现金入

股和虚拟股票分红权。

图一：鼎锋1期100万元净值增长示意图

表一：鼎锋旗下非结构化产品区间最大回撤值

表二：鼎锋旗下产品收益的贝塔系数处于中性偏弱水平

鼎锋资产：稳健的成长股掘金者

中证投资资讯 朱必远

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管理机构和投资经理，自

2009年以来已连续举办四届，已成为业界公认的至高荣誉。 鼎锋资产获得的“中国阳

光私募金牛奖”奖项包括2010年度、2012年度“阳光私募金牛管理公司”奖，

2009年度、2012年度“阳光私募金牛投资经理”奖（张高）。

鼎锋资产是国内成长股投资的杰出代表。 鼎锋资产总经理李霖君曾在其博客

《鼎锋这5年》吐槽公司五年来发展的坎坷经历，这篇博文很好地展现了鼎锋创业的

真实历程。 公司的三位基金经理并没有很光鲜的从业背景，但是凭自己对成长股投

资的独特理解和坚持不懈，走出了一条成长股投资的康庄大道。

从最近几年的情况来看，风险控制对于基金经理来说至关重要。 配置型基金经理

通过变换仓位降低系统性风险，价值型基金经理和成长型基金经理多数保持了较高仓

位，在最近几年的市场中业绩出现分化：多数价值型基金经理通过挖掘极度低估的个

股，较大限度地抵抗了系统性风险；多数成长型基金经理却遍体鳞伤。而鼎锋资产却是

少数成长型基金中毫发未损的阳光私募资产管理机构之一。

业绩：首只产品年化收益率21.58%

上海鼎锋资产管理有限公司成立于2007年12月， 是国内成立较早的私募资

产管理机构之一。 公司首只产品鼎锋1期成立于2008年11月，目前旗下阳光私募信托

规模近30亿元。 公司现已成功发行和管理8只非结构化阳光私募信托以及7只TOT产

品，并且成功进入多家私人银行的白名单。

公司董事长兼投资总监张高，1997年加盟君安证券，任公司投资银行总部业务董

事；2001年起在大型国企任副总经理， 负责对外投资；2007年创立上海鼎锋资产管理

有限公司，任董事长兼投资总监。 张高的投行背景，使其在产业变迁和行业发展的研

究上有着独特的优势和丰富的经验。

旗下首只产品鼎锋1期自成立以来，截至2013年7月31日，获得了153.02%的收益

率（折合21.58%的年化收益率），最大的净值回撤来自2011年，回撤幅度为-22.66%。而

同期沪深300收益率为38.06%（折合7.03%的年化收益率），最大回撤为-42.71%。

从图中可以看出，在2009年，鼎锋1期的业绩跑输沪深300指数，但是在2010年、

2011年、2012年均跑赢市场指数。 2012年，市场指数全年表现为震荡下行格局，直到12

月份反弹才有所起色，大部分阳光私募产品的业绩反弹也是在12月份，但是对于鼎锋

资产而言，得益于一些独特的成长股配置，公司产品业绩在2012年4月份就出现反弹，

并一直持续到现在。 （见图一）

风格：自下而上优选个股

鼎锋资产遵循自下而上的投资方法， 即寻找那些能超越市场和社会平均增

长速度的优质公司，很少关注宏观经济和市场趋势。 在个股的选择上，鼎锋资产主要

从四个维度考察公司是否符合公司的投资要求，包括优秀的商业素质、快速和高质量

的增长、足够的空间、合理的估值。其中，优秀的商业素质包括稳固的核心竞争力和优

秀的管理层（诚实、有远见、执行力强）。

公司的投资策略以成长股策略为主，辅以适当的拐点策略和主题策略。 成长

股策略是公司投资策略的核心，公司用了一个很好的词“高小新”来描述了这种策

略。 高，即高成长，强调成长的速度，比如3年年均复合增长率达到50%，或5年年均

复合增长率达到30%；小，即小公司，强调行业成长的空间；新，即新产业，强调产

品和服务符合未来发展的方向，比如同为能源，油页岩属于新产业，而煤炭属于老

产业。 成长股策略关注于持续的成长，拐点策略则关注短期有爆发力的向好转变

或景气机会。 主题策略主要关注一些阶段性的热点主题，但是目前公司采取这种

策略的机会大幅下降。

表现在业绩上，鼎锋资产表现出相对稳健的成长风格。 相对于沪深300指数，在市

场普涨阶段，其产品净值涨幅可能不及市场指数，但是在市场震荡或下行阶段，其产

品净值则有上佳表现。 或者说，在结构性的牛市中（比如2009年9月、2012年5月和2013

年2月之后的几个月中），鼎锋的产品净值均逆势而上，走势基本独特于市场指数。

风险控制：强调个股研究追踪

和一些成长股基金经理大起大落的产品业绩相比， 鼎锋资产的业绩表现

显得相当稳健。 除去2011年的系统性市场下跌外，其他年份，其整体产品净值的最

大回撤幅度稳定在5%-6%的水平， 在最近几年持续低迷的市场中显得相当不易。

鼎锋资产最出色的部分当属2012年，在多数成长股基金经理遭遇低迷的时候，鼎锋

资产的成长股投资却走出了一条不一样的产品净值曲线。 （见表一）

公司很少强调对宏观经济的研究，因此很少根据宏观趋势进行频繁的仓位控

制。 在风险控制上，鼎锋资产更强调对个股的研究、调研和持续跟踪。 在股价上行

阶段，股价可能上涨很快，但是一旦遇上业绩变脸或者“伪成长”，或者公司业绩

增长速度放缓或者高成长结束，股价的下跌可能也是迅猛的。 鼎锋资产强调业绩

成长的确定性和持续性，而这需要持续不断的调研和跟踪。 成长的确定性在投资

组合的个股仓位中也会反映出来，如果对公司的成长性有值得怀疑和不确定的地

方，绝不会成为投资组合重仓品种。 此外，相对于高成长性，买入时强调合理的估

值，也给基金业绩提供了一定的安全边际。

在事后控制方面，投资成长股难免也会出现一些失误的情形，一旦出现伪

成长或者与预期偏离的成长，公司会迅速卖出。 此外，还有双十刹车带原则，即

产品净值回撤10%或者个股下跌10%， 要求强制性降低组合仓位或者个股仓位，

基金经理可以择机再进行减仓或者补仓。 基金经理从心理上来讲一般不愿意被

动止损，这个刹车带制度主要是给予基金经理警醒和提示，使产品净值不至于出

现失控的情形。

团队：实行多基金经理制

与那些实行单一基金经理制或者由单一基金经理主导的阳光私募基金公司

不同，鼎锋资产实行多基金经理制。 目前公司的三位基金经理分别是张高、李霖君和

王小刚。 李霖君曾任职于华为技术有限公司、健桥证券投行总部、远东国际金融租赁

有限公司，2006年至今任鼎锋资产常务副总经理。 王小刚曾就职于美的集团、国泰君

安证券投资部和资产管理总部、国元证券投资管理总部，2009年加盟鼎锋资产。

各基金经理在投资风格上相似，均以成长股投资为主，但是在投资决策上完全独

立，这有可能导致各基金经理在组合仓位和持仓结构上出现一定的差异。 具体来说，

张高偏稳健，持股较分散；王小刚偏激进，持股较集中，适当进行一些波段操作；李霖

君则介于两者之间。 但是从历史业绩表现来看，这种差异并不是很大，说明基金经理

在投资决策上的共识度比较高。

公司的研究团队目前有11人，覆盖了公司重点跟踪的一些行业，包括医药医疗、

食品饮料、TMT、高端装备、金融服务等，这些行业也是成长股所在的主要行业。 公司

的研究员多数具备实业和证券业的双重背景，并且有着多年的工作经验。根据公司规

定，每位研究员一个季度必须重点推荐3只个股，这些个股的业绩表现在考核中占有

较大比重。 目前研究团队对投资业绩的贡献度达到了50%。

公司也建立了比较完善的研究员考核和激励制度，其中季度考核包括（1）模拟组

合表现（2）重点推荐股票表现（3）基金经理评分（4）研究总监评分；在激励方式上，目

前以现金形式的季度和年度奖金为主，公司也正在考虑更多形式的激励方式，包括现

金入股和虚拟股票分红权。

建议：适合稳健进取型投资者

1、风险收益特征

从各分项指标来看，鼎锋资产的收益指标大体上处于同期市场上65-75分的区

间，最大回撤指标和下行风险指标均处于同期市场上60-70分的区间。 公司在2011

年的业绩表现一般，在2009-2010年间的业绩表现良好，2012-2013年业绩表现非常

出色。 除了2011年回撤较大外，其他年份的风险指标均表现不错，而且在市场中的

位置相对稳定。 此外，公司产品收益的贝塔系数处于中性偏弱的水平，跟市场指数

的关联性不强。 （见表二）

整体上来讲，鼎锋资产在风险控制上较为出色，而获取超额收益的能力在最近两

年得到明显提升，产品业绩呈现出中低风险、中高收益的特征，同时，业绩表现稳健，

与市场指数相关性不大。

2、适合的投资者

我们认为，鼎锋资产的产品比较适合稳健进取型投资者。这些投资者希望获取较

高的收益，但通常能忍受中等程度的风险。公司的持股时间一般较长。从历史来看，公

司产品的风险主要来自于市场系统性风险，因此，这些投资者应能忍受极少数特定时

期（比如2011年）系统性风险对公司产品净值的冲击。

3、风险因素分析

个股风险。 成长股基金经理的业绩主要来自于非凡的成长股和大牛股挖掘和捕

捉能力，但是如果这种能力趋于一般甚至平庸的话，个股选择方面的风险就会增加。

2009年9月至2010年4月，以及2013年2月至今，是最近几年成长股表现突出的两段时

间，公司的产品在此期间均有出色表现，甚至在成长股行情表现糟糕的2012年，公司

依然捕捉到一些优秀的成长股。 这些阶段都很好地印证了公司出色的成长股挖掘能

力，而且，这种能力在最近几年有所增强。

系统风险。 由于公司并不善于通过宏观分析进行仓位调整，持股时间一般较长，

系统性风险是其产品面临的主要风险， 但是在某些时期公司出色的成长股挖掘能力

能够部分或者整体性地抵御这种系统性风险。

团队风险。相比于单一基金经理主导的公司，采取多基金经理制的公司可能面临

更多的磨合成本和沟通成本，甚至在某些时候导致团队的不稳定，特别是在业绩表现

糟糕的时候。 对于多基金经理制的公司来说， 高度认同的投资理念和开放的投资文

化，有助于团队的稳定性。 从鼎锋资产来看，团队有着一致的投资理念和长期的磨合

经历，同时，创业成功的来之不易提升了团队的黏性，这些都是团队稳定的有利因素。


