
焦巍 用绝对收益赢取市场信赖

本报实习记者 宋春华

初见焦巍，平安大华基金公司这位投资总监身上浓厚的书卷气质，其对政治经济学、行为经济学、金融投资学等学科知识孜孜不倦的探究精神，让人眼前一亮。 其实，

具有“学术范”的焦巍在今年基金实战中也不负众望，交出了亮眼的“成绩单”。 “用绝对正回报赢得客户的信赖”，是焦巍一直坚守的投资哲学。 据WIND数据显示，截至7月

8日，焦巍管理的平安大华行业先锋基金今年以来的净值增长率达到13.6%，过往两年的增长率高达63.28%。正是凭借这不俗的业绩，焦巍管理的平安大华行业先锋基金在

同类排名位居前茅。

这位坚持投资战略与实战战术紧密结合的基金经理强调：“在投资中把握市场的走向， 就像指南针一样， 追寻正确的方向， 就能在一望无垠的荒漠中找到希望的绿

洲。 ”

充分借鉴熊彼特创新理论

在上半年A股市场震荡盘整的背景下，具有16年丰厚银行、证券投资和基金从业经验的焦巍，高瞻远瞩，把握住了行业发展趋势，始终走在市场动向的前沿。

焦巍坦言，“近期对我影响很大的读物有三类：一是著名美籍奥地利政治经济学家熊彼特的创新理论；二是法国著名社会心理学家勒庞的《乌合之众》；三是有着“军事

理论鼻祖”美誉的德国军事理论家和军事史学家克劳塞维茨的《战争论》。 ”焦巍认为，阅读政治经济、人文军事、社会科学等著作的重要意义就是能够不断为自身“充电”，

同时了解证券基金投资业最新的投研理念。而实际意义在于能够从基金投资的战略高度审视投资行为，并与从A股市场中所得的感性认知相结合。既强调将投资的战略战

术与基金业绩反馈紧密联系，根据市场变动不断调整投资观念，也注重实践出真知的市场反应。

焦巍表示，针对今年的市场主题投资的变动，要抛开凯恩斯经济理论的束缚，跳出传统经济理论陷阱，充分借鉴熊彼特的创新理论。 在熊彼特的经济模型中，只有成功

创新的人才能够摆脱利润递减的困局而顺利生存下来，那些不能够成功地重新组合生产要素的人则会最先被市场所淘汰。

在熊彼特创新理论的支撑下，焦巍认为，改革是以短痛换长痛。 2014年的经济固然会有波折，但只要改革降低了系统性风险的预期，并使之暴露在阳光下，市场对风险的承

受能力反而会随着风险的暴露而增加，因此不会出现无底线的单边熊市。 回望过往市场行情，2013年中小盘的结构行情一直是主线，只要咬住创业板就基本可做到业绩不

凡。而2014年的扩容会造成新兴行业和小盘股的证伪，只有成长龙头才能继续享受高估值。“反言之，中游的很多行业正在被逼着主动转型以及去产能，如果能够顺利完成

产业转型，成功去产能，传统行业一样能诞生牛股。 ”焦巍说。

“我个人不喜欢千篇一律。”焦巍在谈及其从业经历和投资理念时对记者表示。在16年的银行、证券投资和基金从业过程中，焦巍曾多次出国求学、访问，不断从金融投

资的战略高度看待新近市场行情的变化。 除了数据、模型、量化等常规研究外，焦巍也从社会人性等方面分析投资者风险偏好转向以及A股市场的波动情况。 “把《乌合之

众》提到的群体心理、行为理论与投资者在股市变动时表现出的心理波动相对照，可以看出投资有时候是人性的博弈。 在A股市场的大草原中，A股生态系统的生存法则是

狼群与羊群共生，当散户数量占到一定比例时，羊群效应就要引起重视。 ”焦巍分析。

曾在欧洲求学的焦巍对欧洲的文化历史如希腊神话等尤为感兴趣，并且擅长寻找中外历史文化与股市行情二者之间巧妙的关联性。 今年年初，宏观策略分析师出身

的焦巍就把2014年的A股行情与第二次世界大战北非战场的阿拉曼战役相联系，将2014年股市行情定位为具有重大转折点意义的阿拉曼战役，认为今年将是“开始的结

束，结束的开始”。 焦巍认为，存量经济模式即国内GDP的核心构成产业未来很难持续贡献增量，但是由于这些产业形成的庞大保有量不会很快消失，因此国内经济的存量

规模依然会保持在很高的水平，对经济增长起到托底作用。 在存量经济模式下，虽然GDP的波动中枢将相对前几年下降，但不会出现持续下行，因此经济的“大起大落”将

很难看到，波动区间会明显收窄。

打造多问“为什么”的团队

作为平安大华基金公司的投资总监，焦巍对整个投研团队提到最多的一句话就是“一定要多问为什么，而不是问凭什么。 ”焦巍解释说，“我们公司投资研究团队的特

色有两点，其一是形成了一种学术型校园式的氛围，其二则是交流协作创造价值。 ”

据介绍，焦巍十分鼓励整个投研团队进行投资研究的创新。 “我们正在积极创建投研合一的投研文化，给研究员相对的自由度，让研究员积极参与到研究和投资决策

的系列工作中来，形成投研一体化模式。 我经常鼓励我们的研究员进行发散性思考，要打破僵化思维的牢笼，形成跳跃式思维，并进行跨界研究。 比照研究行业之间的联

系，从市场表象中抓住本质的东西，形成一个自由交流的学术型的团队。 ”

焦巍表示，现在研究员时常遭遇“滑铁卢”，最主要的原因在于研究想法更新换代不够及时，落在市场发展的后方。 另外还受到行业研究的约束，缺少从行业间相互联

系的看问题视角。 “这就像欧洲中世纪的弓箭手，他们拉弓射箭的技术无比纯熟，但是随着热兵器时代的来临，例如火药等武器的出现，弓箭手尽管依旧拥有熟练的射箭技

巧，却依然不敌时代的大碾石。 所以我不断强调研究员跨界研究的重要性，鼓励研究员自由发挥，不断发散思维，并且和团队保持信息的交流，做到互通有无。 ”

宏观策略分析师出身的焦巍一直强调，“研究员要紧跟市场，思维转换能力非常重要。 ”在上半年市场主题投资风起云涌的情况下，焦巍及其研究团队就时刻把握主题

行情的最新进展，紧紧抓住转瞬即逝的投资机会，同时注意规避行情不再的主题板块。 “在上半年市场行情分化严重的情况下，我们的研究员关注的重心从医药板块到医

疗服务，从传媒行业到互联网教育，丝毫都没有放松警惕，随时注意着热门板块的变动。 ”

近一两年来，平安大华基金公司权益类资产收益在同类72家公司中均位居第一，今年上半年基金公司规模排行榜中，平安大华基金公司规模增幅惊人，创下了骄人的

成绩。

对此，焦巍表示，公司上半年业绩的取得，与整个投研团队的贡献分不开。 其投研队伍从信息的互相交流到投资战略战术的讨论以及战略目标的达成，经历了一定的

磨合期，最终为投资者带来了喜人的正回报。焦巍向记者介绍，“克劳塞维茨在《战争论》中强调了的战争策略及运动思维的重要性，这和我们的投研运作是相似的，具有可

比性。 研究团队在具体股票的选择过程中，特别要注意集中火力，向行业发展空间大的主题‘开火’，在关键性的最后一战中取得制高点，成为基金投资大战中笑到最后的

赢家。 ”

投资盯住市场指南针方向

在证监会公布的《2013年度基金投资者调查分析报告》中指出，55%的基金投资者认为自身与基金管理公司是契约关系，即基金管理公司按照基金合同运作投资者资

产，投资者享受投资风险与投资收益。另外，只有40%的投资者对基金表示信赖，与2012年的44%相比略有下降，而38%的投资者认为投资基金没有明显优势。可见，在金融

投资产品日益丰富的情况下，基金投资的魅力有所下行。

对此，焦巍一直坚持“用绝对正收益提升客户对基金管理人的信任”的投资目标。他表示，今年上半年基金投资总数已达1714只，而2013年底为1552只，增长了10.44%。

在基金业宏观面利好的情况下，用基金投资的绝对正回报才能赢取客户对基金投资的的信赖。

在投资逻辑上，焦巍坚信，“把握市场的大方向，抓住有行业上升空间的主题，才能获取盈利。 ”对于个股的选取偏好，焦巍认为，“用乐观的心态去看市场，注意价值会

因时间、地点、时机的不同而不同。 ”

展望后市，焦巍分析，今年的A股市场存在博弈价值。管理层的态度、游戏规则的改变和风险偏好三者决定了风格转换的时机，只有阶段性政策放松和流动性改善引起

的预期及风险偏好波动才能带来市场投资机会。 因此，在投资标的上，焦巍表示，“市场会跳过传统周期，心照不宣地直奔更具备博弈价值的主题题材而去，市场会出现不

少轮像烟花般绚丽的主题投资行情。 ”

宏观方面，焦巍认为，如果三季度经济数据持续偏弱，则可能再构成一次类似政策微刺激加码和市场博弈的机会，但如果三季度数据尚可，则反倒需要担心市场对改

革的预期差问题。

在市场配置上，焦巍预计，只有资产负债健康的轻资产行业、资产负债表扩张型新兴产业和财政重点倾斜的行业才能构成宏观投资分析的考虑对象，特别需要警惕去

年对改革预期过高而产生的预期差所带来的系统性和行业性风险。 如果从长期角度来看， 人口结构变换和人口素质提升带来的产业机会将确定性地穿越宏观周期的波

动，在此过程中看好医疗健康服务、信息化、互联网教育、智能化制造等产业的长期投资机会。

简历

焦巍，上海社科院世界经济所博士，英国阿伯丁大学金融学硕士，德国波恩大学访问学者。16年银行、证券投资和基金从业经验。曾先后任职于中国银行、湘财证券、湘

财合丰基金（现泰达宏利基金）、汉唐证券。 2009年加入平安大华基金管理公司，历任平安大华宏观策略分析师，平安大华深证300指数增强型基金的基金经理，现任平安大

华基金投资总监、平安大华行业先锋股票型基金的基金经理。
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初见焦巍， 平安大华基金公司这位投资总监身上浓厚的

书卷气质，其对政治经济学、行为经济学、金融投资学等学科

知识孜孜不倦的探究精神，让人眼前一亮。 其实，具有“学术

范” 的焦巍在今年基金实战中也不负众望，交出了亮眼的“成

绩单” 。“用绝对正回报赢得客户的信赖” ，是焦巍一直坚守的

投资哲学。 据WIND数据显示，截至7月8日，焦巍管理的平安

大华行业先锋基金今年以来的净值增长率达到13.6%， 过往

两年的增长率高达63.28%。 正是凭借不俗的业绩，焦巍管理

的平安大华行业先锋在同类基金排名中位居前茅。

这位坚持投资战略与实战战术紧密结合的基金经理强

调：“在投资中把握市场的走向，就像指南针一样，追寻正确的

方向，就能在一望无垠的荒漠中找到希望的绿洲。 ”

充分借鉴熊彼特创新理论

在上半年A股市场震荡盘整的背景

下，具有16年丰厚银行、证券投资和基金

从业经验的焦巍，高瞻远瞩，把握住了行

业发展趋势，始终走在市场动向的前沿。

焦巍坦言，“近期对我影响很大的读

物有三类： 一是著名美籍奥地利政治经

济学家熊彼特的创新理论； 二是法国著

名社会心理学家勒庞的《乌合之众》；三

是有着“军事理论鼻祖” 美誉的德国军

事理论家和军事史学家克劳塞维茨的

《战争论》。 ” 焦巍认为，阅读政治经济、

人文军事、 社会科学等著作的重要意义

就是能够不断为自身“充电” ，同时了解

证券基金投资业最新的投研理念。 而实

际意义在于能够从基金投资的战略高度

审视投资行为，并与从A股市场中所得的

感性认知相结合。 既强调将投资的战略

战术与基金业绩反馈紧密联系， 根据市

场变动不断调整投资观念， 也注重实践

出真知的市场反应。

焦巍表示，针对今年的市场主题投资

的变动， 要抛开凯恩斯经济理论的束缚，

跳出传统经济理论陷阱，充分借鉴熊彼特

的创新理论。 在熊彼特的经济模型中，只

有成功创新的人才能够摆脱利润递减的

困局而顺利生存下来，那些不能够成功地

重新组合生产要素的人则会最先被市场

所淘汰。

在熊彼特创新理论的支撑下，焦巍认为，

改革是以短痛换长痛。 2014年的经济固

然会有波折， 但只要改革降低了系统性

风险的预期，并使之暴露在阳光下，市场

对风险的承受能力反而会随着风险的暴

露而增加， 因此不会出现无底线的单边

熊市。 回望过往市场行情，2013年中小盘

的结构行情一直是主线， 只要咬住创业

板就基本可做到业绩不凡。 而2014年的

扩容会造成新兴行业和小盘股的证伪，

只有成长龙头才能继续享受高估值。“反

言之， 中游的很多行业正在被逼着主动

转型以及去产能， 如果能够顺利完成产

业转型，成功去产能，传统行业一样能诞

生牛股。 ” 焦巍说。

“我个人不喜欢千篇一律。 ” 焦巍在

谈及其从业经历和投资理念时对记者表

示。 在16年的银行、证券投资和基金从业

过程中，焦巍曾多次出国求学、访问，不断

从金融投资的战略高度看待新近市场行

情的变化。 除了数据、模型、量化等常规研

究外，焦巍也从社会人性等方面分析投资

者风险偏好转向以及A股市场的波动情

况。 “把《乌合之众》提到的群体心理、行

为理论与投资者在股市变动时表现出的

心理波动相对照，可以看出投资有时候是

人性的博弈。在A股市场的大草原中，A股

生态系统的生存法则是狼群与羊群共生，

当散户数量占到一定比例时，羊群效应就

要引起重视。 ” 焦巍分析。

曾在欧洲求学的焦巍对欧洲的文化

历史如希腊神话等尤为感兴趣，并且擅长

寻找中外历史文化与股市行情二者之间

巧妙的关联性。 今年年初，宏观策略分析

师出身的焦巍就把2014年的A股行情与

第二次世界大战北非战场的阿拉曼战役

相联系，将2014年股市行情定位为具有重

大转折点意义的阿拉曼战役，认为今年将

是“开始的结束，结束的开始” 。 焦巍认

为，存量经济模式即国内GDP的核心构成

产业未来很难持续贡献增量，但是由于这

些产业形成的庞大保有量不会很快消失，

因此国内经济的存量规模依然会保持在

很高的水平， 对经济增长起到托底作用。

在存量经济模式下，虽然GDP的波动中枢

将相对前几年下降， 但不会出现持续下

行，因此经济的“大起大落” 将很难看到，

波动区间会明显收窄。

打造多问“为什么” 的团队

作为平安大华基金公司

的投资总监，焦巍对整个投研

团队提到最多的一句话就是

“一定要多问为什么， 而不是

问凭什么。 ” 焦巍解释说，“我

们公司投资研究团队的特色

有两点，其一是形成了一种学

术型校园式的氛围，其二则是

交流协作创造价值。 ”

据介绍，焦巍十分鼓励整

个投研团队进行投资研究的

创新。 “我们正在积极创建投

研合一的投研文化，给研究员

相对的自由度，让研究员积极

参与到研究和投资决策的系

列工作中来，形成投研一体化

模式。 我经常鼓励我们的研究

员进行发散性思考，要打破僵

化思维的牢笼，形成跳跃式思

维，并进行跨界研究。 比照研

究行业之间的联系，从市场表

象中抓住本质的东西，形成一

个自由交流的学术型的团

队。 ”

焦巍表示，现在研究员时

常遭遇“滑铁卢” ，最主要的

原因在于研究想法更新换代

不够及时，落在市场发展的后

方。 另外还受到行业研究的约

束，缺少从行业间相互联系的

看问题视角。 “这就像欧洲中

世纪的弓箭手，他们拉弓射箭

的技术无比纯熟，但是随着热

兵器时代的来临，例如火药等

武器的出现，弓箭手尽管依旧

拥有熟练的射箭技巧，却依然

不敌时代的大碾石。 所以我不

断强调研究员跨界研究的重

要性， 鼓励研究员自由发挥，

不断发散思维，并且和团队保

持信息的交流， 做到互通有

无。 ”

宏观策略分析师出身的

焦巍一直强调，“研究员要紧

跟市场，思维转换能力非常重

要。 ” 在上半年市场主题投资

风起云涌的情况下，焦巍及其

研究团队就时刻把握主题行

情的最新进展，紧紧抓住转瞬

即逝的投资机会，同时注意规

避行情不再的主题板块。 “在

上半年市场行情分化严重的

情况下，我们的研究员关注的

重心从医药板块到医疗服务，

从传媒行业到互联网教育，丝

毫都没有放松警惕，随时注意

着热门板块的变动。 ”

近一两年来，平安大华基

金公司权益类资产收益在同

类72家公司中均位居第一，

今年上半年基金公司规模排

行榜中， 平安大华基金公司

规模增幅惊人， 创下了骄人

的成绩。

对此，焦巍表示，公司上

半年业绩的取得，与整个投研

团队的贡献分不开。 其投研队

伍从信息的互相交流到投资

战略战术的讨论以及战略目

标的达成，经历了一定的磨合

期，最终为投资者带来了喜人

的正回报。 焦巍向记者介绍，

“克劳塞维茨在 《战争论》中

强调了战争策略及运动思维

的重要性，这和我们的投研运

作是相似的，具有可比性。 研

究团队在具体股票的选择过

程中， 特别要注意集中火力，

向行业发展空间大的主题‘开

火’ ， 在关键性的最后一战中

取得制高点，成为基金投资大

战中笑到最后的赢家。 ”

投资盯住市场指南针方向

在证监会公布的《2013

年度基金投资者调查分析报

告》中指出，55%的基金投资

者认为自身与基金管理公司

是契约关系， 即基金管理公

司按照基金合同运作投资者

资产， 投资者享受投资风险

与投资收益。 另外，只有40%

的投资者对基金表示信赖，

与2012年的44%相比略有下

降， 而38%的投资者认为投

资基金没有明显优势。 可见，

在金融投资产品日益丰富的

情况下， 基金投资的魅力有

所下行。

对此，焦巍一直坚持“用绝

对正收益提升客户对基金管理

人的信任” 的投资目标。 他表

示， 今年上半年基金投资总数

已达1714只， 而2013年底为

1552只，增长了10.44%。 在基

金业宏观面利好的情况下，用

基金投资的绝对正回报才能赢

取客户对基金投资的信赖。

在投资逻辑上，焦巍坚信，

“把握市场的大方向，抓住有行

业上升空间的主题， 才能获取

盈利。 ”对于个股的选取偏好，

焦巍认为，“用乐观的心态去看

市场， 注意价值会因时间、地

点、时机的不同而不同。 ”

展望后市， 焦巍分析，今

年的A股市场存在博弈价值。

管理层的态度、 游戏规则的改

变和风险偏好三者决定了风格

转换的时机， 只有阶段性政策

放松和流动性改善引起的预期

及风险偏好波动才能带来市场

投资机会。 因此， 在投资标的

上，焦巍表示，“市场会跳过传

统周期， 心照不宣地直奔更具

备博弈价值的主题题材而去，

市场会出现不少轮像烟花般绚

丽的主题投资行情。 ”

宏观方面， 焦巍认为，如

果三季度经济数据持续偏弱，

则可能再构成一次类似政策

微刺激加码和市场博弈的机

会， 但如果三季度数据尚可，

则反倒需要担心市场对改革

的预期差问题。

在市场配置上，焦巍预计，

只有资产负债健康的轻资产行

业、 资产负债表扩张型新兴产

业和财政重点倾斜的行业才能

构成宏观投资分析的考虑对

象， 特别需要警惕去年对改革

预期过高而产生的预期差所带

来的系统性和行业性风险。 如

果从长期角度来看， 人口结构

变化和人口素质提升带来的产

业机会将确定性地穿越宏观周

期的波动， 在此过程中看好医

疗健康服务、信息化、互联网教

育、 智能化制造等产业的长期

投资机会。

焦巍，上海社科院世界经济所博士，英国阿伯丁大学金融

学硕士，德国波恩大学访问学者。 16年银行、证券投资和基金

从业经验。 曾先后任职于中国银行、湘财证券、湘财合丰基金

（现泰达宏利基金）、汉唐证券。 2009年加入平安大华基金管

理公司，历任平安大华宏观策略分析师，平安大华深证300指

数增强型基金的基金经理，现任平安大华基金投资总监、平安

大华行业先锋股票型基金的基金经理。
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