
（主打稿）走近冠军期货私募：

城头变幻大王旗 常胜将军何处觅

本报记者 郑洞宇 黄莹颖

一切，绝非偶然。

2013年，期货私募江湖继续着“城头变幻大王旗” 的故事，投

资神话也仍在刷新。 刘增铖管理的“铖功程序化” ” 账户年度收益

率达627.38%， 获得业绩冠军。这一业绩已超越2012年凯丰投资创

下的近400%的收益率。

然而，收益神话的背后也埋藏着太多悲壮的故事，正是那些磕

磕撞撞、遍体鳞伤的灰色记忆最终绘成了期货冠军的炫目光环。 中

国证券报记者走近冠军期货私募发现，他们的成长历程甚至比投资

业绩更富传奇色彩。 有期货界资深人士也不禁感叹，尚处于初级阶

段的期货私募，成长并不容易，既要承受巨大的市场风险，又要尽量

避开监管禁区。

冠军是怎样炼成的

刘增铖刷新的冠军神话，需从一个苦涩的故事说起。 这位谦逊

又不失豪气的新任冠军，曾面临着莫泊桑笔下《项链》中的主人公

玛蒂尔德般的不幸经历。而他在重大的人生挫折中以惊人的毅力不

断磨练，从一个身负巨债的青年逐渐蜕变为如今的期货冠军。

“我爆仓经历的次数？ 在整个90年代，真的无法细数。 可以说，

我是在当年不断爆仓中成长起来的。 ” 刘增铖感叹道。“让我最难

忘的一笔交易是1996年的‘3.27国债事件’ ，这是我的第一次爆仓。

我1990年开始参与股票市场，1992年来始操作期货，1993年就将10

万元变成了上百万，完成了投资生涯的第一个飞跃，当年上百万对

于一个23岁的小伙子真的很不错了。可是因为‘3.27国债事件’ ，我

的财富回到原点。 ”

“3.27国债事件” ，中国期货业界轰动一时的标志性事件。1995

年2月23日， 327合约空方主力在行情飙升后蓄意违规，大量透支

交易，以千万手的巨量空单，将价格打压至147.50元收盘，使327合

约暴跌并使当日开仓的多头全线爆仓。 而刘增铖是 “3.27国债事

件” 的亲历者，也是其受害者。 他选择了一种风险相对偏小的交易

方式，收市前十分钟买入意外暴跌的327合约，收市前三分钟沽空

319合约对锁。“理论是完美的，然而结果却事与愿违。由于违规，有

关部门把327主力合约的所有交易归零，就等于我的327多单无效，

而319远月合约的空单依旧有效，就这样，319合约在接下来的几天

连续涨停板，让我措手不及，也无从逃跑，第一次爆仓就莫名其妙的

到来了。 ” 刘增铖回忆道。

但“3.27国债事件” 的第一次爆仓对刘增铖并没有形成重大影

响，不过，第二次爆仓很快就来了，且形成了致命性打击。 1996年，

刘增铖判断广联所豆粕9607合约期货将有一波上涨， 于是满仓杀

入，结果豆粕9607合约先涨了一波后回调150点，再向上几乎以连

续涨停方式暴升1500点。 但刘增铖却是看对行情赔了钱。“由于重

仓的原因，我没能承受豆粕期价暴涨前的回调，被迫砍仓出局。这次

爆仓对我来说，是致命的。一方面行情判断正确却亏钱了，那时候我

的感觉就是看到了满地的金子，却没有了铁铲和推车，对自信心的

打击是无法用语言表达的；另一方面第二次爆仓后，我已经欠外债

30多万，对于当时一个月工资300多元的我来讲，是一笔无法承受

的天价债务。 ”

那年，刘增铖只有26岁。 “那时候的天对于我来说是什么颜色

的？ 是暗无天日。 当时我第一个想起来的就是中学课本中的那个

《项链》的故事，对于课本主人公来说，那条项链是个假的已经够惨

了，对于我来说，这条项链却是真的，可能我要用一辈子的时间来偿

还这个项链了。 ”

而今回望十多年前的旧事，“爆仓” 对于刘增铖而言不再是什

么痛苦回忆了，而是他投资生涯中最宝贵的财富。 刘增铖始终认为

没经历过多次“爆仓” 的操盘手，不可能是全面的，特别对于纯主观

交易策略的操盘手来说更是这样。“记得曾经有不少投资者问过我

‘心理承受能力是如何培养的’ ， 我无法回答他的问题， 难道工资

300多元而欠债30多万这种经历也要让他重演一次吗？ 按比例等于

我现在1万元工资而欠债1000万啊， 我怎么忍心让别人也去试？ ”

刘增铖感叹道。

常胜将军重在“内功”

“失败乃成功之母” ，惨痛的“爆仓”狠狠地给刘增铖上了风控

课，如何做好风险控制、仓位控制是刘增铖成长过程中必须解决的

问题。 随着经验的累积，刘增铖对风险控制与行情趋势的判断能力

不断提升，练就了一身能够在变幻莫测的期市中持续盈利的“真功

夫” 。回顾2013年的成功，刘增铖总结为看对了12次行情。“运气好

而已。”对于成功的成果，刘增铖轻描淡写地说道。但成功过程中的

沉重，旁人根本无法体会。

刘增铖坦言，期货私募虽然诞生了不少奇迹，但奇缺能连续维

持高收益的人才。 当能够长期维持高收益的期货私募出现，期货私

募必成业界焦点。 期货基金必须要持续体现其高收益的 “期货本

色”才可持续发展。 近两年来，期货交易难度增大。 市场变幻无常，

自然要求操盘手要有过硬的综合素质，更少不了魄力与勤奋。 倘若

这些内功修为不过关，就算一时好运抓住了一段行情，也注定走不

远。 作为操盘手，比的不是谁先登台亮相，而是谁能长期稳定盈利，

在能做到长期稳定盈利的基础上才能追求利润的最大化。

在期货的江湖里，投资的招式最终练成绝技，“内功”是决定成

败的关键因素，且无法短期内练就。纵观当今叱咤期货市场的人物，

其中多数是从惨痛的亏损经验中磨砺出一套完善的风险控制的

“内功” 。 那些从磨难中走出来的期货高手， 深知期市之凶险，此

后始终警惕，方才走得更远。

毕竟，期货的高杠杆是把“双刃剑” ，剑走偏锋的人可以用它斩

获惊人的收益，也可能受它“反噬”导致功败垂成。有业内人士谈到

一个鲜明的案例， 让人感慨万千。 曾经在2011年盈利数倍的陶云

峰，在2012年年底产品几乎全线爆仓，亏损上亿，如今逃至了国外。

一年之间，从天堂到地狱，一颗期货之星就此陨落。

一家大型资管公司期货产品负责人表示，其实包括期货实盘大

赛的冠军在内，他们都很清楚，要获得高收益就必须重仓持有头寸，

但这和传统的大资金管理观念格格不入。真正像海外能够成功管理

上百亿美金产品的投资公司，一定是多策略多品种投资，既有事件

套利也有多空对冲，并且成立庞大的团队支持。 而如今国内个人选

手获得高额收益，很大部分原因是因为重仓。 一个期货选手确实很

有自己的操作风格，但通常回撤也比较大，未来要进一步管理大资

金，理念就必须升华，尤其是在风控方面。

那些通过优异业绩发展起来的前任冠军， 也开始注重发展的持续

性，注重风险控制与客户预期管理。 2012年期货私募冠军吴星管理

的凯丰对冲一号， 在管理资产迅速扩大之后，2013年产品业绩为

56.9%，这一数据保持着较好增长，但与其2012年时惊人的四倍涨

幅相比，又着实存在一定差距。深圳期货圈内人士表示，吴星在取得

2012年的收益之后，产品非常好发，但考虑公司发展的持续性，如

今非常注重客户预期管理。 因为高收益通常意味着高风险，持续不

断保持良好的收益率比短期的大爆发更为重要。

探索资管转型之路

尽管不少期货私募英豪业绩傲人，但是行业却仍面临诸多制度

的瓶颈。 根据私募排排网的一项调查，目前期货私募发展中面临的

最大瓶颈是法律地位的缺失。 这给期货私募带来了两大麻烦，一是

市场开拓难以进行，二是交易的效率受到影响。

由于相关法律的不明确，很多期货私募都害怕市场开拓引来麻

烦，连公司的网站都没有建立，更不愿意在任何的公开媒体露面，缺

乏与普通投资人之间对接的平台，直接导致很多优秀的期货私募难

以被外界了解。

此外，缺乏法律的保障，也使得期货私募不能以“集合帐户”的

方式进行操作，只能以“单帐户” 的方式进行管理，按照“单帐户”

的方式，投资管理人与众多的委托人签订委托理财协议之后，会在

不同的期货公司开立不同的资金帐户。 按这种方式，投资管理人管

理的帐户有限，其管理的资产规模也会受到限制，甚至还会产生不

公平交易的风险。

不过，在一些期货私募人士的努力下，期货私募的市场关注度

正在逐步提高。刘增铖表示，从预约申购自己产品的客户来看，接近

七成来源于股票市场及其它行业的投资者；另外，期货市场今年的

大幅扩容是有目共睹的，也必然导致整个期货行业受关注程度越来

越高。

远高于股票基金的业绩，仍是期货私募最大的卖点。 刘增铖表

示，要是做期货基金的私募业绩连股票基金的业绩都比不过，也必

然无法让市场把眼光投过来。 事实上，近年A股的颓靡也在客观条

件上为期货私募营造了较好的生存环境。“现在股票市场还不是牛

市，要牛市来了，期货私募将更受冲击。 ” 正是基于这种隐患意识，

刘增铖表示，今年公司除了继续发展纯期货基金外，也同步发展期

货外盘和现货贸易业务，另外还将着重推出股票、商品主动对冲型

基金和纯股票的基金，从而扩大资金容量问题。

事实上，涉足股票领域，也是不少期货私募大佬功成名就之后，

扩展业务的重要方向。此前期货界的传奇人物林广茂就曾公开场合

表示，“我现在在期货上只有10%的资金， 大部分资金都将进入到

证券市场” 。

纵览期货江湖，英雄豪杰各领风骚。 期货资管网总编杨志为总

结，如今期货私募界大佬级人物包括葛卫东、叶庆均、林广茂，这些

都是凭借实力和业绩奠定的地位，还有汪星敏、冯成毅、汪斌、郑加

华、王向洋等都是通过实盘比赛获得冠军而出名的。 要成为行业的

领先者，不仅要有业绩，而且要持续，还要有一定的规模。 有两种类

型的人容易成为领先者，一类是在基本面的研究上特别扎实，能将

现货的经验与期货的经验结合，还有一类是在量化交易上面，能够

将数理统计知识、金融工程知识与IT技术结合起来的团队。 这两个

类型的可以做大、做长远。
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序号 产品名称 公司名称

基金

经理

策略 创建日期

2013年

收益率

1

铖功程序化 广州市银闰投资有限公司 刘增铖 程序化趋势

2012-08-15 627.38%

2

黑天鹅二号 百仕旺投资 孟庆华 程序化趋势

2012-07-06 381.00%

3

康腾

1

号 广州市康腾投资管理有限公司 邓文杰 程序化高频

2012-06-20 161.89%

4

金不落一号 吴才彬 程序化趋势

2012-10-19 106.03%

5

柒福

2

号 深圳柒福投资管理有限公司 叶刚 主观趋势

2011-08-01 92.71%

6

白石组合一号

资产管理计划

白石资产管理（上海）有限公司 王智宏 宏观策略

2012-04-11 80.82%

7

健峰对冲

1

号 上海健峰资产管理有限公司 梁瑞安 主观套利

2013-01-04 71.78%

8

凯丰对冲一号 深圳市凯丰投资管理有限公司 吴星 宏观策略

2013-02-05 56.90%

9

持赢稳健增长 持赢投资 钱骏 主观趋势

2012-9-18 39.29%

10

铖功超短交易 银闰投资 刘增铖 主观趋势

2012-9-27 37.01%

CFP图片

2013年期货私募前十名业绩一览

从业绩上看，2013年期货私募团队的

平均收益率和整体收益水平， 都明显高于

个人操盘手，表明正规军具有系统性优势。

期货资管网统计显示， 期货私募团队2013

年度平均率收益达58.78%， 而操盘手平均

率收益-4.6%。 2013年，大部分团队都实现

了正收益、而且是高收益，数量上看正收益

比例占84%，平均收益达58.78%，这充分体

现了团队优势。 可见， 在国内的期货市场

中，期货投资的团队化、公司化、规模化、阳

光化的效果明显， 期货资管正规军的优势

正在显现。

期货私募团队管理的符合要求的产品

共有32只，大多是由公募专户、信托产品、有

限合伙、期货专户组成，实现正收益的有27

只。其中排名第一的是刘增铖管理的铖功程

序化，收益率为627.38%；排名第二的是百仕

旺孟庆华管理的黑天鹅二号， 收益率为

381%； 排名第三的是康腾投资邓文杰管理

的康腾1号，收益率为161.89%。 另外，单个

产品规模较大的健峰资产梁瑞安管理的健

峰对冲1号收益率高达71.78%，排在第7名，

最大回撤仅为12.1%； 凯丰投资吴星管理的

凯丰对冲一号收益率为56.9%，排在第8名。

■

高端访谈

杨志为：期货私募将实现

“阳光化、团队化、产品化”

□本报记者 郑洞宇 黄莹颖

期货私募近年可谓英才辈出，每年都有

斩获数倍收益的“黑马” 出现。 然而，这冠

军头衔却难以卫冕，惊人的收益率是否具有

不可复制性？ 期货资管网总编杨志为表示，

近年私募冠军的共同特点在于他们有着非

常高的博弈水平。 但这个市场没有常胜将

军，市场更强调的是避免“伤筋动骨” 损失

的生存能力。 这要求期货私募能够形成具

有强大执行力的风控体系，在市场走势与研

判不符合的时候快速制定有效的应对策略。

未来金融改革在期货领域的力度越来越大，

有助于促进市场发展。 而期货私募行业的

发展趋势一定是阳光化、团队化、产品化。

中国证券报：纵观近几年的期货私募冠

军，他们的投资风格各具怎样的特点？

杨志为：近两年的期货私募冠军，都具

备期货10年以上的投资经验， 研究和交易

的功底非常扎实， 个人综合素质非常高。

2012年的冠军是凯丰投资， 吴星是个对冲

套利高手，他的特长在于充分把握相关品种

基本面细节的基础上，等待市场犯错，寻找

套利空间。 2013年的冠军是银闰投资，刘增

铖是个趋势交易高手，善于捕捉热点品种，

并以程序化辅助， 一般性行情由计算机处

理，异常行情由人工决策，非常完美地结合

了程序化和人工交易经验的优势。

他们能够获得高额收益，是因为在捕获

一般性行情的基础上，也抓住了异常行情，

也就是说能够在适时地加大杠杆、 浮盈加

仓，才会有数倍的盈利。 所谓“以正和、以奇

胜” ，他们都是在“正” 的方面做到非常扎

实，然后在“奇” 的方面稍微超过对手。 只

有这样才能超过很多人，再加上点运气，就

有可能获得冠军。 期货的魅力就在于，操盘

手敢于在看对的时候加大筹码，从而体现了

期货投机的暴利本色。 如果要总结他们的

共同特点的话，那就是他们有非常高的博弈

水平。

中国证券报：期货私募这个行业的冠军难

以“卫冕”，引发冠军频繁更迭的原因是什么？

杨志为：冠军是不可复制的，因为行情

不可复制，操盘手的策略、个人状态也不可

复制。我认为，不一定要追逐冠军，更不要强

求卫冕，只要每年平均下来都在同行前三分

之一的水平就很好了。

这个市场没有常胜将军。 所谓的常胜，

也就是说大部分年份都是赚钱的，偶尔一些

年份收益很高，然后平均下来还不错。 操盘

手不可能永远不失手， 只要还在这个市场

上，就要时刻面对失败的风险。 要成为“常

胜将军” 需要练就的能力， 起码包括避免

“伤筋动骨” 损失的能力。 只要不“伤筋动

骨” ， 交易10年以上的高手都有可能常胜。

这要求形成有强大执行力的风控体系，这就

表现在， 当市场走势与研判不符合的时候，

如何快速制定有效的应对策略。

中国证券报：期货私募这个行业，虽然

诞生了不少的投资奇迹，但市场关注度仍远

远比不上权益类市场。 这个行业深化的过

程，还需哪些因素的支持？

杨志为：期货行业的市场容量比股票市

场小很多，目前还是个小众市场，保证金规

模2200亿，投资者的数量少、关注度不高，

根据统计期货交易账户全国才80几万户，

活跃账户30几万。 深圳市场7万多交易账

户，与深圳的股票交易者是没法比的。 而全

国期货私募管理的资金规模也就300亿元

左右。期货行业的发展有待整个环境系统性

地提升，这需要较长的时间。 好在金融改革

在期货领域的力度越来越大，这个市场发展

的速度越来越快了。期货私募行业的发展趋

势一定是阳光化、团队化、产品化。

中国证券报：目前看来，国内期货市场

的发展“厚度”如何？

杨志为：从2013年的情况来看，国内期

货市场的“厚度” 正在增加。 国内一批优秀

期货私募迅速崛起。他们先是以雄厚的个人

实力秀出有说服力的业绩， 如凯丰投资、富

善投资、银闰投资、持赢投资等，提出超前的

服务需求，“倒逼” 期货公司、基金公司、银

行、券商等向其靠近、为其服务，甚至促使他

们在业务上放下几十年来各自为阵的条块

思维，走向联合，在技术上走向磨合对接。初

步展现的景象是，跑出一批高手，成熟一批

团队，激活几家期货公司，拉起一个金融产

业环境的提升。 一个明显的变化是，量化投

资团队的崛起，极大地刺激了期货公司的IT

和量化策略研究的提档升级；期货基金专户

的发行，刺激了期货公司与基金和银行等大

金融机构在产品发行、风控和结算上对接。

中国证券报：对于

2014

年期货资管行业

的发展有哪些期许？

杨志为：期货资管的稳步发展，加入大

资管产品阵营，成为银行、保险、信托等成熟

金融机构的保准配置之一， 有风向标的作

用，势必带来与期货类理财产品相关的风控

体系、交易、结算体系、产品设计以及市场推

广的系统性变化。其结果是必然会形成一个

客户、投顾、期货公司、银行、基金等多赢的

局面，避免以往期货公司“割韭菜” 的局面。

2014� 年，随着期货公司资产管理业务“一

对多” 的放开，期货公司将凭借自身的专业

优势为不同层次的投资者提供多样化的理

财产品，为其提供更精细化、个性化的金融

服务，从而形成稳定的盈利模式和持续的竞

争力。

走近冠军期货私募：

城头变幻大王旗 常胜将军何处觅

□

本报记者 郑洞宇 黄莹颖

一切，绝非偶然。

2013年，期货私募江湖继续着“城头

变幻大王旗” 的故事，投资神话也仍在刷

新。刘增铖管理的“铖功程序化”账户年度

收益率达627.38%，获得业绩冠军。 这一

业绩已超越2012年凯丰投资创下的近

400%的收益率。

然而， 收益神话的背后也埋藏着太多

悲壮的故事，正是那些磕磕撞撞、遍体鳞伤

的灰色记忆最终绘成了期货冠军的炫目光

环。 中国证券报记者走近冠军期货私募发

现， 他们的成长历程甚至比投资业绩更富

传奇色彩。有期货界资深人士也不禁感叹，

尚处于初级阶段的期货私募， 成长并不容

易，既要承受巨大的市场风险，又要尽量避

开监管禁区。

期货私募团队组排名

期货资管网总编 杨志为

冠军是怎样炼成的

刘增铖刷新的冠军神话， 需从一个苦涩的故

事说起。这位谦逊又不失豪气的新任冠军，曾面临

着莫泊桑笔下《项链》中的主人公玛蒂尔德般的

不幸经历。 而他在重大的人生挫折中以惊人的毅

力不断磨炼， 从一个身负巨债的青年逐渐蜕变为

如今的期货冠军。

“我爆仓经历的次数？在整个90年代，真的无

法细数。可以说，我是在当年不断爆仓中成长起来

的。 ” 刘增铖感叹道。“让我最难忘的一笔交易是

1996年的‘3·27国债事件’ ，这是我的第一次爆

仓。 我1990年开始参与股票市场，1992年开始操

作期货，1993年就将10万元变成了上百万， 完成

了投资生涯的第一个飞跃， 当年上百万对于一个

23岁的小伙子真的很不错了。 可是因为‘3·27国

债事件’ ，我的财富回到原点。 ”

“3·27国债事件” ， 中国期货业界轰动一时

的标志性事件。 1995年2月23日，327合约空方主

力在行情飙升后蓄意违规，大量透支交易，以千万

手的巨量空单， 将价格打压至147.50元收盘，使

327合约暴跌并使当日开仓的多头全线爆仓。 而

刘增铖是“3·27国债事件” 的亲历者，也是其受

害者。他选择了一种风险相对偏小的交易方式，收

市前十分钟买入意外暴跌的327合约， 收市前三

分钟沽空319合约对锁。 “理论是完美的，然而结

果却事与愿违。 由于违规，有关部门把327主力合

约的所有交易归零，就等于我的327多单无效，而

319远月合约的空单依旧有效， 就这样，319合约

在接下来的几天连续涨停板，让我措手不及，也无

从逃跑，第一次爆仓就莫名其妙的到来了。 ” 刘增

铖回忆道。

但“3·27国债事件” 的第一次爆仓对刘增铖

并没有形成重大影响，不过，第二次爆仓很快就来

了，且形成了致命性打击。 1996年，刘增铖判断广

联所豆粕9607合约期货将有一波上涨，于是满仓

杀入， 结果豆粕9607合约先涨了一波后回调150

点，再向上几乎以连续涨停方式暴升1500点。 但

刘增铖却是看对行情赔了钱。“由于重仓的原因，

我没能承受豆粕期价暴涨前的回调， 被迫砍仓出

局。 这次爆仓对我来说，是致命的。一方面行情判

断正确却亏钱了， 那时候我的感觉就是看到了满

地的金子，却没有了铁铲和推车，对自信心的打击

是无法用语言表达的；另一方面第二次爆仓后，我

已经欠外债30多万， 对于当时一个月工资300多

元的我来讲，是一笔无法承受的天价债务。 ”

那年，刘增铖只有26岁。“那时候的天对于我

来说是什么颜色的？是暗无天日。当时我第一个想

起来的就是中学课本中的那个《项链》的故事，对

于课本主人公来说， 那条项链是个假的已经够惨

了，对于我来说，这条项链却是真的，可能我要用

一辈子的时间来偿还这个项链了。 ”

而今回望十多年前的旧事，“爆仓” 对于刘增

铖而言不再是什么痛苦回忆了， 而是他投资生涯

中最宝贵的财富。 刘增铖始终认为没经历过多次

“爆仓” 的操盘手，不可能是全面的，特别对于纯

主观交易策略的操盘手来说更是这样。 “记得曾

经有不少投资者问过我‘心理承受能力是如何培

养的’ ，我无法回答他的问题，难道工资300多元

而欠债30多万这种经历也要让他重演一次吗？ 按

比例等于我现在1万元工资而欠债1000万啊，我

怎么忍心让别人也去试？ ” 刘增铖感叹道。

探索资管转型之路

尽管不少期货私募英豪业绩傲人，但是行业

却仍面临诸多制度的瓶颈。 根据私募排排网的一

项调查，目前期货私募发展中面临的最大瓶颈是

法律地位的缺失。 这给期货私募带来了两大麻

烦，一是市场开拓难以进行，二是交易的效率受

到影响。

由于相关法律的不明确，很多期货私募都害

怕市场开拓引来麻烦，连公司的网站都没有建立，

更不愿意在任何的公开媒体露面，缺乏与普通投

资人之间对接的平台，直接导致很多优秀的期货

私募难以被外界了解。

此外，缺乏法律的保障，也使得期货私募不能

以“集合账户” 的方式进行操作，只能以“单账

户” 的方式进行管理，按照“单账户” 的方式，投

资管理人与众多的委托人签订委托理财协议之

后，会在不同的期货公司开立不同的资金账户。按

这种方式，投资管理人管理的账户有限，其管理的

资产规模也会受到限制，甚至还会产生不公平交

易的风险。

不过，在一些期货私募人士的努力下，期货私

募的市场关注度正在逐步提高。 刘增铖表示，从

预约申购自己产品的客户来看，接近七成来源于

股票市场及其它行业的投资者；另外，期货市场今

年的大幅扩容是有目共睹的，也必然导致整个期

货行业受关注程度越来越高。

远高于股票基金的业绩， 仍是期货私募最

大的卖点。 刘增铖表示，要是做期货基金的私

募业绩连股票基金的业绩都比不过，也必然无

法让市场把眼光投过来。事实上，近年A股的颓

靡也在客观条件上为期货私募营造了较好的

生存环境。“现在股票市场还不是牛市，要牛市

来了，期货私募将更受冲击。 ” 正是基于这种隐

患意识，刘增铖表示，今年公司除了继续发展

纯期货基金外，也同步发展期货外盘和现货贸

易业务，另外还将着重推出股票、商品主动对

冲型基金和纯股票的基金，从而扩大资金容量

问题。

事实上，涉足股票领域，也是不少期货私募大

佬功成名就之后，扩展业务的重要方向。此前期货

界的传奇人物林广茂就曾在公开场合表示，“我

现在在期货上只有10%的资金， 大部分资金都将

进入到证券市场。 ”

纵览期货江湖，英雄豪杰各领风骚。期货资管

网总编杨志为总结， 如今期货私募界大佬级人物

包括葛卫东、叶庆均、林广茂，这些都是凭借实力

和业绩奠定的地位，还有汪星敏、冯成毅、汪斌、郑

加华、 王向洋等都是通过实盘比赛获得冠军而出

名的。 要成为行业的领先者，不仅要有业绩，而且

要持续，还要有一定的规模。有两种类型的人容易

成为领先者，一类是在基本面的研究上特别扎实，

能将现货的经验与期货的经验结合， 还有一类是

在量化交易上面，能够将数理统计知识、金融工程

知识与IT技术结合起来的团队。 这两个类型的可

以做大、做长远。

常胜将军重在“内功”

“失败乃成功之母” ，惨痛的“爆仓” 狠狠地

给刘增铖上了风控课，如何做好风险控制、仓位控

制是刘增铖成长过程中必须解决的问题。 随着经

验的累积，刘增铖对风险控制与行情趋势的判断

能力不断提升，练就了一身能够在变幻莫测的期

市中持续盈利的“真功夫” 。 回顾2013年的成功，

刘增铖总结为看对了12次行情。“运气好而已。 ”

对于成功的成果，刘增铖轻描淡写地说道。 但成

功过程中的沉重，旁人根本无法体会。

刘增铖坦言，期货私募虽然诞生了不少奇迹，

但奇缺能连续维持高收益的人才。 当能够长期维

持高收益的期货私募出现，期货私募必成业界焦

点。 期货基金必须要持续体现其高收益的“期货

本色”才可持续发展。 近两年来，期货交易难度增

大。 市场变幻无常，自然要求操盘手要有过硬的

综合素质，更少不了魄力与勤奋。 倘若这些内功

修为不过关，就算一时好运抓住了一段行情，也注

定走不远。 作为操盘手，比的不是谁先登台亮相，

而是谁能长期稳定盈利，在能做到长期稳定盈利

的基础上才能追求利润的最大化。

在期货的江湖里，投资的招式最终练成绝技，

“内功”是决定成败的关键因素，且无法短期内练

就。 纵观当今叱咤期货市场的人物，其中多数是

从惨痛的亏损经验中磨砺出一套完善的风险控制

的“内功” 。 那些从磨难中走出来的期货高手，深

知期市之凶险，此后始终警惕，方才走得更远。

毕竟，期货的高杠杆是把“双刃剑” ，剑走偏

锋的人可以用它斩获惊人的收益， 也可能受它

“反噬” 导致功败垂成。 有业内人士谈到一个鲜

明的案例，让人感慨万千。 曾经在2011年盈利数

倍的陶云峰， 在2012年年底产品几乎全线爆仓，

亏损上亿，如今逃至了国外。 一年之间，从天堂到

地狱，一颗期货之星就此陨落。

一家大型资管公司期货产品负责人表示， 其实

包括期货实盘大赛的冠军在内，他们都很清楚，要获

得高收益就必须重仓持有头寸， 但这和传统的大资

金管理观念格格不入。 真正像海外能够成功管理上

百亿美金产品的投资公司， 一定是多策略多品种投

资，既有事件套利也有多空对冲，并且成立庞大的团

队支持。而如今国内个人选手获得高额收益，很大部

分原因是因为重仓。 一个期货选手确实很有自己的

操作风格，但通常回撤也比较大，未来要进一步管理

大资金，理念就必须升华，尤其是在风控方面。

那些通过优异业绩发展起来的前任冠军，也

开始注重发展的持续性， 注重风险控制与客户预

期管理。 2012年期货私募冠军吴星管理的凯丰对

冲一号， 在管理资产迅速扩大之后，2013年产品

业绩为56.9%，这一数据保持着较好增长，但与其

2012年时惊人的四倍涨幅相比，又着实存在一定

差距。 深圳期货圈内人士表示，吴星在取得2012

年的收益之后，产品非常好发，但考虑公司发展的

持续性，如今非常注重客户预期管理。因为高收益

通常意味着高风险， 持续不断保持良好的收益率

比短期的大爆发更为重要。


