
杨玲：绝对回报是星石的信仰

□本报记者 曹乘瑜

星石投资成立6年来，董事

长江晖都低调地隐在公众媒体

视野之外。 仅有两次在媒体发

表自己的观点，一次是2011年

在中国证券报发表《践行绝对

回报之路》一文，另一次则是

今天。这两次，他都说的是同一

个话题———绝对回报。

2008年，江晖因为在大熊

市中获得4%的绝对收益被誉

为“熊市的宠儿” 。 但6年来，

江晖的绝对回报之路走得并不

顺畅。虽然在2008年和2011年

熊市中都表现不错， 但是在

2010年和2012年却跑输同类

平均回报。例如在中小板、创业

板走势强劲的2010年，其他私

募动辄20%-30%收益， 星石

旗下产品全年表现仅 3.5%

-5%。 长期的轻仓让星石遭到

市场诟病， 江晖的风格也被认

为过于保守。

然而在2014年一季度，同

样是在创业板行情中， 星石却

成功出击，并准确地减仓，获得

了收益逾4%、 回撤0.6%的佳

绩。 从2013年开始，星石的绝

对回报效果一直在变好。

星石投资总裁杨玲是跟随

江晖多年的战友。杨玲透露，这

些年来，江晖始终在研究“中

国式绝对回报” ，力图“在风

控效果不变的情况下提高收

益” ，绝对回报在江晖这里已

经变成了一种信仰。 如今，随

着“中国式绝对回报” 研究体

系的完善和成熟，星石的绝对

回报有望穿越牛熊市而得以

实现。

不忘初心，方得始终。

把优势放大到最大

中国证券报： 从

2010

年开

始， 随着市场从系统性行情走

向结构性行情， 星石的绝对回

报也有失效的趋势。这几年，其

实很多类型的策略都被看好，

宏观对冲、期货管理策略、量化

策略等等， 也有很多私募在开

展新的业务， 例如设立海外子

公司、设立并购部门，为什么星

石要死守绝对回报投资？

杨玲： 私募最大的优势就

是要把最基本的优势放大到最

大。 多元化发展可能短期有

效， 但是一个人的能力或者是

一个公司的能力是有限的。 随

着环境的不断变化， 我们很难

把所有的策略都做到最好，如

果只是做得平平，十年以后，可

能就没人知道我们了。 我们的

基本优势是做绝对回报， 只有

在这个领域里越做越好， 不断

优化拳头产品， 才是私募的长

期战略。

另外， 私募客户群都是高

净值客户， 这类客户有很多中

介机构在为他们服务， 中介会

不断地告诉客户哪些投资公司

才是真正的优秀公司。所以，我

认为， 只有在某个领域做得最

好的私募， 才会被中介机构推

荐到客户面前。

最后，在中国市场上，因为

各种现实原因， 用对冲工具来

做绝对回报效果并不好。 同

时， 中国又是新兴市场特征较

强的市场， 因此可以用策略来

做投资。所以，星石更愿意把精

力放在绝对回报的策略研究

上， 用策略而非对冲工具来实

现绝对回报。

中国证券报： 现在已经有

股指期货、国债期货、融资融券

等对冲工具出来，很快期权、中

证

500

股指期货等对冲工具也

将陆续推出， 星石的中国式绝

对回报是不是会很快过期？ 或

者绝对回报仍然需要通过对冲

工具来获取？

杨玲： 五年之内甚至更长

时间， 中国市场都难以完全成

熟。 中国投资者同向特征明

显， 对冲工具的市场效果不一

定好。例如融资融券业务，融券

很少，股指期货中套保很少，这

是因为新兴市场国家的市场还

不是很成熟， 而且投资者类型

以散户为主， 即使有基金这样

的机构投资者， 但是散户常以

申赎的方式倒逼基金的投资行

为短期化、同质化。

另外，A股市场已经低迷

了很多年，目前2000点应该是

政策底， 未来市场将进入上升

通道， 如果还采用市场中性策

略做绝对回报，就不太适宜。

中国证券报：这些年，江晖

一直很低调， 为什么此时愿意

出来阐述理念？

杨玲：这个体系的见效时

间比较长， 江总是等到有了

一定的成效才愿意出来说 。

相比2010年到2012年， 我们

的业绩在2013年到2014年有

了显著变化。 在风控效果不

变的情况下，收益有所提高。

2014年一季度，六大板块中，

有成长股的两个板块中非周

期成长板块和弱周期成长股

表现较好， 我们找了其中景

气度最高的两个行业， 配置

了三成仓位，2、3月份时发现

这两个板块中的其他行业景

气度变坏，不能支撑板块，所

以及时减仓， 保住了此前的

收益，回撤控制在0.6%，收益

达到4%。

未来机会更多

中国证券报：中国式绝对回

报和星石以前的研究体系相比，

差别在哪里？

杨玲： 中国式绝对回报更

突出成长股。 我们的研究体系

中设置了六大板块， 有三大类

是成长股， 虽然在A股中成长

股的权重只占20%-30%，但

我们考虑到， 结构市中有些成

长股能走出独立行情。

现在， 我们的出击频率更

高。 以前要系统性行情好才投

资， 现在只要一个板块的行业

景气度高，就可以加仓了。这意

味着我们的研究方法能穿越牛

熊。六大板块中，如果大部分板

块都好， 尤其是周期类板块的

行业景气度较高， 就意味着大

盘的行情来了， 系统性机会来

了。 同理，在熊市中，仍然能控

制风险。

中国证券报： 中国式绝对

回报仍然依赖于对中观行业的

准确判断。

杨玲：对，这是我们的核心

竞争力———我们能准确判断行

业的景气度。 目前星石每个研

究员都相对独立地负责1-3个

行业的景气度趋势研究， 每天

下午收盘后在投资会议上对行

业进行讨论， 这样能形成上下

游关系的咬合分析， 同时每两

周要对行业景气度进行更新，

每隔一个季度要重新做一个行

业的景气度判断。 这是星石从

成立开始就在做的事情， 也是

星石的核心优势。

中国证券报： 星石目前有

多少研究员？

杨玲：星石目前的资产规

模不到30亿， 投研团队有十

几人。星石的研究员绝大部分

都是自己培养的。 团队磨合7

年，围绕一个研究体系进行培

养，所以研究效率很高。 其中

有9个基金经理，基金经理大

都有股权， 这样的激励机制

也能保证他们全身心地参与

投资。

中国证券报： 你认为未来

私募的挑战和机会哪个更多？

杨玲： 机会更多。 随着新

《基金法》 的实施和私募行业

的规范， 机构客户对私募的认

可度也在增加， 而我们的方法

更适合机构客户。

中国式绝对回报之路将越走越远

□北京市星石投资管理有限公司

董事长 江晖

从星石投资成立后想做绝

对回报， 到现在绝对回报渐渐

深入行业内人心，已经过去七、

八个年头了。 虽然时间漫长，但

我们终于略有初成。 因此，也想

和大家分享一下， 希望能给大

家带来些思考， 为绝对回报在

中国被更广泛地接受， 尽一点

绵薄之力。

首先，什么是绝对回报？ 我

理解，绝对回报是指投资目标，

而不是投资方法。 也就是说，基

金经理的投资目标是， 在尽量

不亏损的基础上， 追求更多收

益。 至于如何完成这个投资目

标，想必大家各有各的方法，不

一而足。

那么，在中国市场，要做好

绝对回报，最重要的是什么？ 我

理解， 是要做好收益风险的最

佳配比， 即在限定风险的基础

上，收益越高越好。 在这里就出

现一个新的命题：在中国市场，

是否能够实现风险和收益的不

对称？ 或者说，有没有可能，一

只基金在承担中低风险的同

时，实现中高收益？

我们的研究结果显示，这

是完全有可能的。 这就解释了

为什么主动管理型基金在过去

的十几年中，远远跑赢了指数；

也解释了为什么星石投资在漫

长熊市中，在最大月回撤为5%

左右的同时实现了年平均10%

左右的收益。

不错， 中国市场或许缺乏

对冲工具， 国际上通行的对冲

策略在中国也许效果一般，但

中国市场给广大专业投资者带

来的是成熟市场所不具备的大

量非对称性投资机会。 如果我

们拘泥于使用海外成熟市场的

投资方法来做绝对回报， 那等

于放弃了这些非对称性投资机

会，确实有些可惜。 因此，我认

为， 随着绝对回报在中国的普

及和发展， 将来的专业投资者

肯定会寻找出更多的中国式绝

对回报的方法。

至于我们， 选用的方法则

是“趋势投资选时，价值投资

选股” 。 价值投资选股是国内

通用的选股模式， 我们用于构

建重点股票池， 当投资时点到

来时， 我们根据已经选好的行

业， 买入相关行业或子行业的

优选股票。 但我们在趋势投资

选时方面，经历了一些波折。

在公司成立之初，我们用

的是大盘选时， 即从行业入

手，向上推导出宏观和大盘的

先行趋势，从而决定投资的买

点和卖点。 这种方法在过去以

大盘系统性行情为主的时代非

常有效。 但进入2010年以后，

经济结构转型逐步进入主流投

资者视野，在这个大背景下，以

成长股为代表的结构性行情逐

渐成为主流， 我们笼统的大盘

选时模式受到了挑战，2010

年、2011年、2012年三年，虽然

我们在熊市中仍然实现了每个

自然年度的正收益，但收益明

显偏低。 我们发现，我们的绝

对回报模式尚有一些需要解

决的问题。

这三年间， 我们大大减缓

了产品发行的步伐， 静下心来

痛苦思索和反复研究， 终于重

新调整了选时模式， 即由原来

笼统的大盘选时， 优化为现在

的板块选时。 具体来说，就是把

全行业分为六大板块， 周期类

三个，成长类三个。 但我们基础

的研究方法不变， 同样是从行

业入手， 向上推导出每个板块

的先行趋势， 从而分别决定投

资于该板块的时点是否到来。

经过这样的调整， 我们对下行

风险的控制依旧不变， 但投资

的出击次数明显增加， 对结构

性机会的抓取能力也有了显著

的提升。

以2014年一季度为例，从

我们原来的方法看，一季度的

大盘机会很小，以往我们都是

基本空仓不做的，但在新的方

法实践下，我们发现其中成长

股的两个板块是可以适当参

与的。 因此，我们就适当参与

了，并获取了4%左右的收益，

而且及时减仓，将今年的最大

回撤有效地控制在了 0.66%

左右。

可以说， 通过七、 八年的

投资实践，我们整个投资团队

才刚刚对中国式绝对回报有

了一定了解。 我们相信， 还需

要更长时间， 我们才能将它运

用得更加纯熟。在这里，我只想

用我们自己的经验向大家表

明，作为新兴市场的A股，一方

面有自己这样或那样的问题，

但它的一些非对称性收益特

征，也能够给我们带来令人兴

奋的投资机会。

我们相信， 中国式绝对回

报之路，会越走越远！

北京市星石投资管理有限

公司成立于

2007

年， 是目前国

内最大的阳光私募基金公司之

一， 旗下私募基金数量超过

30

只。 星石投资专注中国式绝对

回报， 并确立了追求绝对回报

的投资目标， 做有中国特色的

对冲基金。 星石投资是首届晨

星对冲基金奖独家获得者，并

蝉联五届中国证券报 “金牛股

票私募管理公司”奖。

江晖，经济学硕士，

21

年投资研究经验，其中

17

年基金管理经验。

2001

年至

2006

年，所管理的基金、所带领的投资团队投资业绩均名列基金业前茅。

2007

年

7

月至

今，管理阳光私募产品，业绩同样名列前茅。 历任工银瑞信基金管理有限公司投资

总监、湘财荷银基金管理有限公司投资总监、华夏基金管理有限公司总经理助理，

曾担任工银瑞信核心价值基金、华夏回报基金、兴华基金、兴和基金等基金经理。目

前担任星石投资董事长，投资决策委员会主席。
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