
史彦刚：百尺竿头，从头越

本报记者 张昊

“我是一个花火，营造的是整个夜空的美好。 ” 史彦刚在一次媒体见面会上的开场白充满个性。

史彦刚，长城久利保本混合基金的基金经理。 史彦刚口中的“花火” ，指的是长城久利保本今年以来取得的业绩。 今年以来，长城久利保本混合以近27%的收益率

大幅领跑同类基金，这自然也让史彦刚成为又一颗行业明星。

头顶保本基金业绩第一名的桂冠，史彦刚依然散发着一股由内而外的谦逊。在这次媒体见面会上，他说感到“有点发怵，有点懵。” 但眼下，长城基金刚刚推出的长

城九鑫保本混合基金同样由史彦刚管理，已经创造的成绩，为管理新基金提供了经验，也成为史彦刚的压力。对此，史彦刚表示，正如征战在世界杯赛场上的球队一样，

只有进攻防守相结合才能所向披靡。 而如何在债券投资和权益投资中防守兼顾，如何抓住此次新股发行重启的新机会，在史彦刚的心中，显然已经有了答案。

打新构筑安全垫

作为一只保本基金，长城久利保本在半年多点的时间取得接近30%的收益，“闪亮” 已不足以形容，一位“调皮” 的长城基金工作人员使用了网络上流行的“亮

瞎” 一词。 但在史彦刚看来，过往的业绩既是动力，也是压力。“我现在站在一个百尺竿头，但百尺竿头向上的每一步都是从头开始。 每年的200个交易日，每个交易日

都是零的开始，所以我们希望百尺竿头已经成为过去，在以后的未来，我们希望从头越，要从零开始，把这个组合做得更好。 ” 史彦刚说。

当被问及长城久利缘何取得如此收益时，史彦刚则不急不徐地从这只基金2013年的操作开始谈起。

2013年是长城久利的构建阶段，这一年A股市场慢涨急跌，给史彦刚的权益投资带来了一定的挑战。 “2013年有两拨大的急跌，第一波是在年中5、6月份的时候，

第二波是在11月左右。 这两波急跌对于整个组合的净值会有一定的冲击。 ” 而债券市场也十分严峻。 在这样的情形下，应该选择怎样的策略保证基金净值和构筑安全

垫呢？

“最好的策略就是防御。 ” 史彦刚说。“洪水来的时候，安全的地点不是岸上，不是树上，因为大堤可能被冲毁，大树也可能被冲倒。最安全的策略，其实是搬家。 只

有远离洪水，才能真正安全。 ” 史彦刚将债券投资的久期维持在2左右，而股票的仓位严格控制在5%以下。 但即使如此，长城久利的净值依然出现了1.5分的回撤，虽然

与同期发行的其他基金相比这样的回撤并不明显，但是作为一只刚刚发行的基金，净值出现这样的回撤，也给史彦刚带来了不小的压力。

转机出现在今年年初，IPO重启为史彦刚带来了机会。“IPO重启是偶然因素，但是我们抓住了这个机会也有一定的必然因素，因为我们一直坚持长期投资的策略，

而且我们也制定了比较科学的打新方案。 ” 根据年初的新股发行方案，每只新股只能有20家机构获得配售资格，如果有幸获得配售，显然会对基金净值带来较大贡献。

与很多机构不同的是，“不追高” 是史彦刚打新策略的要点之一。 “我们认识到，新股的贡献来自于未来的收益，而未来的收益一方面取决于价格，一方面取决于

你的配售比例。 在配售比例确定的情况下，如果你追高了，那就意味着未来的价格空间相对收窄。 ” 资料显示，长城久利先后中签了扬杰科技、汇金股份、众信旅游、绿

盟科技，共计中签额约5900万元。 “所中新股表现优秀，累计加权收益率超过180%。 ” 这也为基金积累了足够的安全垫。

进攻和防守同样重要

今年夏天，巴西世界杯拉开战幕，对于充满魅力的足球运动，每个人都有自己的感悟。 而对于史彦刚而言，足球运动的魅力与投资哲学的精妙异曲同工。“如果将

保本基金比喻成一支足球队，那应该是一支防守反击型打法的队伍，防守是第一要务，否则起不到保本的效果。 但是如果只有防守没有反击，也会输掉比赛，就像是意

大利，进攻没有到位，过早就被淘汰出局。 另一场阿根廷对阵伊朗的比赛更加说明问题，伊朗队差不多10个人都在禁区里防守了，最后还是输掉了比赛。 对于一只保本

基金而言，如果没有一个有效的进攻策略，到最后也只能有个平庸的组合。 ”

依靠打新收益站稳脚跟之后，史彦刚开始了他的“进攻打法” 。 “2014年的年中，我们进入了一个相对游刃有余的阶段，因为安全链足够让我支撑灵活的配置，看

好债券的时候，可以投资债券，看好股票的时候，可以进行股票仓位的调整。 ” 债券、股票、可转债，是史彦刚进行进攻的三个方向。

李克强总理的讲话让史彦刚意识到债券的牛市机会要来了。今年年初，李克强总理指出要降低社会融资成本。“刚开始，大家都认为社会融资成本处在高位，已经

成为一个利率市场化的必然，而且未来的整个社会融资成本仍然会处在高位。但是当李克强总理说了三次以后，当央行进行一定的适度宽松的时候，大家才发现，原来

融资成本真的要降下来了。 ” 于是，史彦刚对债券实施了主动的进攻，提高了一部分的债券配置比例。

权益方面，史彦刚认为大盘在2000点左右的位置风险并不很大。“作为一个有丰富安全垫的产品，如果不进行进攻，对于投资者就是不负责任。 我们不甘于守成，

我们要从零开始，于是我们进行了一部分的权益类仓位的灵活配置。 ”

即使不考虑新股为长城久利带来的收益，仅仅是债券方面的操作就为基金净值带来了7分钱的收益，史彦刚认为这才是长城久利今年最需要总结的经验之一。 史

彦刚的从业经历从研究可转债开始，他认为从目前来看，无论从估值水平还是整体的价值，可转债都是相对具有吸引力的。 于是，他提高了一部分可转债的仓位。

而新股并不是长城久利的进攻方向。 史彦刚用一句北方俗语“搂草打兔子” 来形容对于一只保本基金而言，新股和债券之间的关系。“搂草” 就好比债券投资，其

实是最主要的工作；“打兔子” 就好比打中新股，在搂草的过程中能打到兔子，除了具备打兔子的能力，其实也是运气使然。“用债券来构筑安全垫，这才是我接手长城

久利第一年的本职工作。 ”

在今夏缺乏亮点的股市中，被爆炒的新股可能是市场中少有的火热板块，但新股发行至今仍有诸多修正的空间。 随着又一轮新股即将上市，上半年新股获益良多

的史彦刚对于未来新股的操作也有他自己的见解。 对于还处于建仓期的新基金长城久鑫保本，史彦刚也已经做好规划。

由于最新的新股发行制度导致机构的网下中签率骤降，打新也成为一件博眼球不博收益的事情。在这样的情况下，复制长城久利的打新收益，难度就变得更大了。

史彦刚用“冷眼看打新” 来概括他未来的打新策略。 “第一个冷，就是不要盲目地去追热门，第二个冷呢，就是要在冷静分析的基础上，选择适合于你这个组合的新股

来进行投资，真正抓住打新的契机来增强收益。 ”

相信并执行自己的判断

对于未来市场走势，史彦刚用“两个不乐观，两个宽松” 来概括。

“我认为经济复苏的前景不乐观，无论是投资、出口还是消费，目前都没有看到企稳的迹象，未来的压力也还比较大；其次是通货膨胀的形势不乐观。 我们注意到，

无论是猪肉价格还是PPI，目前都缺乏一个上涨的动力或者逻辑。 ” 与此同时，史彦刚也看到了两个宽松：第一个宽松是政策放松。 央行在此之前一直都紧绷着社会融

资成本，但是今年和去年不同，政策持续宽松；第二个宽松是资金面的宽松。 今年整个银行都处在一个‘不差钱’ 的状态，‘钱荒’ 的影子都没有出现。 ”

“两个不乐观和两个宽松” 是史彦刚眼中未来债券市场的利好因素。 除此之外，他还看到了未来债券市场的不确定因素，他认为下半年债券市场的不确定性来源

于供需矛盾。 “其实整个社会的融资需求是非常大的，无论是非标资产转向标准化的债券资产，还是地方政府融资平台和房地产企业的融资需求，如果这两个领域的

融资放开，债券的供给量会非常大。 而目前的需求主要来自于一些交易类机构的杠杆化需求，这部分杠杆化需求存在一定的波动。 ” 基于上述观点，史彦刚认为目前3

年期左右的企业债是一个比较好的配置品种。

权益投资方面，史彦刚重点关注的是符合经济结构调整方向的低碳环保、信息安全、进口替代等板块和业绩有一定确定性的个股。

史彦刚的职业生涯是从12年前开始的，最初他从事的是银行的非标资产业务，多个重大基础设施工程的建设都有史彦刚的参与。不过在对于银行非标资产业务深

入了解之后，史彦刚发现这可能并不是最适合他的方向，于是史彦刚选择了向公募基金行业转型。

“银行的非标业务非常稳定，但是缺少波动性，同时这项工作的区分度很低，对于人和对于项目的区分度都很小，于是我觉得二级市场投资可能是更加适合我的

方向。 ” 史彦刚认为，无论是可转债，还是固定收益投资，影响投资的最主要因素都依靠自己的判断，这就决定了具体的决策，而执行力决定结果。“我认为市场是公平

透明的，基于自己的判断取得回报，会让我获得满足感。” 因此，史彦刚认为以前的业绩已经过去，“我希望未来自己管理的产品波动小一些，更成熟，更稳健，更能满足

投资者的需要。 ” 他说。

史彦刚，中国人民大学国民经济学专业学士及硕士，具有
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相信并执行

自己的判断

对于未来市场走势，史彦

刚用 “两个不乐观， 两个宽

松” 来概括。

“我认为经济复苏的前景

不乐观，无论是投资、出口还

是消费，目前都没有看到企稳

的迹象，未来的压力也还比较

大；其次是通货膨胀的形势不

乐观。 我们注意到，无论是猪

肉价格还是PPI， 目前都缺乏

一个上涨的动力或者逻辑。 ”

与此同时，史彦刚也看到了两

个宽松：第一个宽松是政策放

松。 央行在此之前一直都紧绷

着社会融资成本，但是今年和

去年不同， 政策持续宽松；第

二个宽松是资金面的宽松。 今

年整个银行都处在一个“不差

钱” 的状态，“钱荒” 的影子都

没有出现。

“两个不乐观和两个宽

松” 是史彦刚眼中未来债券市

场的利好因素。 除此之外，他

还看到了未来债券市场的不

确定因素，他认为下半年债券

市场的不确定性来源于供需

矛盾。 “其实整个社会的融资

需求是非常大的，无论是非标

资产转向标准化的债券资产，

还是地方政府融资平台和房

地产企业的融资需求，如果这

两个领域的融资放开，债券的

供给量会非常大。 而目前的需

求主要来自于一些交易类机

构的杠杆化需求，这部分杠杆

化需求存在一定的波动。 ” 基

于上述观点，史彦刚认为目前

3年期左右的企业债是一个比

较好的配置品种。

权益投资方面，史彦刚重

点关注的是符合经济结构调

整方向的低碳环保、 信息安

全、进口替代等板块和业绩有

一定确定性的个股。

史彦刚的职业生涯是从

12年前开始的， 最初他从事

的是银行的非标资产业务，

多个重大基础设施工程的建

设都有史彦刚的参与。 不过

在对于银行非标资产业务深

入了解之后， 史彦刚发现这

可能并不是最适合他的方

向， 于是史彦刚选择了向公

募基金行业转型。

“银行的非标业务非常

稳定，但是缺少波动性，同时

这项工作的区分度很低，对于

人和对于项目的区分度都很

小，于是我觉得二级市场投资

可能是更加适合我的方向。 ”

史彦刚认为， 无论是可转债，

还是固定收益投资，影响投资

的最主要因素都依靠自己的

判断， 这就决定了具体的决

策，而执行力决定结果。 “我

认为市场是公平透明的，基于

自己的判断取得回报，会让我

获得满足感。 ” 因此，史彦刚

认为以前的业绩已经过去，

“我希望未来自己管理的产

品波动小一些，更成熟，更稳

健 ， 更能满足投资者的需

要。 ” 他说。

史彦刚：百尺竿头从头越

□

本报记者 张昊

“我是一个花火，营造的是整个夜空的美好。 ”史彦刚在一次媒

体见面会上的开场白充满个性。

史彦刚， 长城久利保本混合基金的基金经理。 史彦刚口中的

“花火”，指的是长城久利保本今年以来取得的业绩。 今年以来，长

城久利保本混合以近

27%

的收益率大幅领跑同类基金， 这自然也

让史彦刚成为又一颗行业明星。

头顶保本基金业绩第一名的桂冠， 史彦刚依然散发着一股由

内而外的谦逊。 在这次媒体见面会上，他说感到“有点发怵，有点

懵。 ”但眼下，长城基金刚刚推出的长城九鑫保本混合基金同样由

史彦刚管理，已经创造的成绩，为管理新基金提供了经验，也成为

史彦刚的压力。 对此，史彦刚表示，正如征战在世界杯赛场上的球

队一样，只有进攻防守相结合才能所向披靡。而如何在债券投资和

权益投资中防守兼顾，如何抓住此次新股发行重启的新机会，在史

彦刚的心中，显然已经有了答案。

打新构筑安全垫

作为一只保本基金， 长城久利

保本在半年多点的时间取得接近

30%的收益，“闪亮” 已不足以形

容，一位“调皮” 的长城基金工作人

员使用了网络上流行的 “亮瞎” 一

词。 但在史彦刚看来，过往的业绩既

是动力，也是压力。 “我现在站在一

个百尺竿头， 但百尺竿头向上的每

一步都是从头开始。 每年的200个交

易日，每个交易日都是零的开始，所

以我们希望百尺竿头已经成为过

去， 在以后的未来， 我们希望从头

越，要从零开始，把这个组合做得更

好。 ” 史彦刚说。

当被问及长城久利缘何取得如此

收益时， 史彦刚则不急不徐地从这只

基金2013年的操作开始谈起。

2013年是长城久利的构建阶段，

这一年A股市场慢涨急跌， 给史彦刚

的权益投资带来了一定的挑战。

“2013年有两拨大的急跌， 第一波是

在年中5、6月份的时候， 第二波是在

11月左右。 这两波急跌对于整个组合

的净值会有一定的冲击。 ” 而债券市

场也十分严峻。在这样的情形下，应该

选择怎样的策略保证基金净值和构筑

安全垫呢？

“最好的策略就是防御。 ” 史彦

刚说。 “洪水来的时候，安全的地点

不是岸上，不是树上，因为大堤可能

被冲毁，大树也可能被冲倒。 最安全

的策略， 其实是搬家。 只有远离洪

水，才能真正安全。 ” 史彦刚将债券

投资的久期维持在2左右，而股票的

仓位严格控制在5%以下。 但即使如

此，长城久利的净值依然出现了1.5

分的回撤， 虽然与同期发行的其他

基金相比这样的回撤并不明显，但

是作为一只刚刚发行的基金， 净值

出现这样的回撤， 也给史彦刚带来

了不小的压力。

转机出现在今年年初，IPO重启

为史彦刚带来了机会。 “IPO重启是

偶然因素，但是我们抓住了这个机会

也有一定的必然因素，因为我们一直

坚持长期投资的策略，而且我们也制

定了比较科学的打新方案。 ” 根据年

初的新股发行方案，每只新股只能有

20家机构获得配售资格， 如果有幸

获得配售，显然会对基金净值带来较

大贡献。

与很多机构不同的是，“不追高”

是史彦刚打新策略的要点之一。 “我

们认识到， 新股的贡献来自于未来的

收益， 而未来的收益一方面取决于价

格，一方面取决于你的配售比例。在配

售比例确定的情况下，如果你追高了，

那就意味着未来的价格空间相对收

窄。 ” 资料显示，长城久利先后中签了

扬杰科技、汇金股份、众信旅游、绿盟

科技，共计中签额约5900万元。“所中

新股表现优秀， 累计加权收益率超过

180%。 ” 这也为基金积累了足够的安

全垫。

进攻和防守同样重要

今年夏天，巴西世界杯拉开战幕，

对于充满魅力的足球运动， 每个人都

有自己的感悟。而对于史彦刚而言，足

球运动的魅力与投资哲学的精妙异曲

同工。 “如果将保本基金比喻成一支

足球队， 那应该是一支防守反击型打

法的队伍，防守是第一要务，否则起不

到保本的效果。 但是如果只有防守没

有反击， 也会输掉比赛， 就像是意大

利， 进攻没有到位， 过早就被淘汰出

局。 另一场阿根廷对阵伊朗的比赛更

加说明问题，伊朗队差不多10个人都

在禁区里防守了， 最后还是输掉了比

赛。对于一只保本基金而言，如果没有

一个有效的进攻策略， 到最后也只能

有个平庸的组合。 ”

依靠打新收益站稳脚跟之后，史

彦刚开始了他的“进攻打法” 。“2014

年的年中， 我们进入了一个相对游刃

有余的阶段， 因为安全链足够让我支

撑灵活的配置，看好债券的时候，可以

投资债券，看好股票的时候，可以进行

股票仓位的调整。 ” 债券、股票、可转

债，是史彦刚进行进攻的三个方向。

李克强总理的讲话让史彦刚意识

到债券的牛市机会要来了。今年年初，

李克强总理指出要降低社会融资成

本。“刚开始，大家都认为社会融资成

本处在高位， 已经成为一个利率市场

化的必然， 而且未来的整个社会融资

成本仍然会处在高位。 但是当李克强

总理说了三次以后， 当央行进行一定

的适度宽松的时候，大家才发现，原来

融资成本真的要降下来了。 ” 于是，史

彦刚对债券实施了主动的进攻， 提高

了一部分的债券配置比例。

权益方面， 史彦刚认为大盘在

2000点左右的位置风险并不很大。

“作为一个有丰富安全垫的产品，如

果不进行进攻， 对于投资者就是不负

责任。我们不甘于守成，我们要从零开

始， 于是我们进行了一部分的权益类

仓位的灵活配置。 ”

即使不考虑新股为长城久利带

来的收益， 仅仅是债券方面的操作

就为基金净值带来了7分钱的收益，

史彦刚认为这才是长城久利今年最

需要总结的经验之一。 史彦刚的从

业经历从研究可转债开始， 他认为

从目前来看， 无论从估值水平还是

整体的价值， 可转债都是相对具有

吸引力的。 于是，他提高了一部分可

转债的仓位。

而新股并不是长城久利的进攻方

向。 史彦刚用一句北方俗语“搂草打

兔子” 来形容对于一只保本基金而

言，新股和债券之间的关系。 “搂草”

就好比债券投资， 其实是最主要的工

作；“打兔子” 就好比打中新股，在搂

草的过程中能打到兔子， 除了具备打

兔子的能力，其实也是运气使然。“用

债券来构筑安全垫， 这才是我接手长

城久利第一年的本职工作。 ”

在今夏缺乏亮点的股市中， 被爆

炒的新股可能是市场中少有的火热板

块， 但新股发行至今仍有诸多修正的

空间。随着又一轮新股即将上市，上半

年新股获益良多的史彦刚对于未来新

股的操作也有他自己的见解。 对于还

处于建仓期的新基金长城久鑫保本，

史彦刚也已经做好规划。

由于最新的新股发行制度导致机

构的网下中签率骤降， 打新也成为一

件博眼球不博收益的事情。 在这样的

情况下，复制长城久利的打新收益，难

度就变得更大了。 史彦刚用“冷眼看

打新” 来概括他未来的打新策略。“第

一个冷，就是不要盲目地去追热门，第

二个冷呢， 就是要在冷静分析的基础

上， 选择适合于你这个组合的新股来

进行投资， 真正抓住打新的契机来增

强收益。 ”


