
fund

16

基金人物

2015

年

5

月

18

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：苏振

唐

祝

益

，1

6

年

专

业

投

资

研

究

经

历

。

曾

任

海

通

证

券

研

究

所

策

略

分

析

师

、

资

产

管

理

部

投

资

经

理

，

管

理

专

户

新

海

1

号

、

集

合

理

财

产

品

海

通

金

中

金

；

曾

任

东

吴

基

金

投

资

管

理

部

总

经

理

助

理

、

投

资

管

理

部

总

经

理

、

权

益

投

资

总

监

，

管

理

东

吴

嘉

禾

、

东

吴

双

动

力

、

东

吴

策

略

；

曾

任

招

商

基

金

权

益

投

资

副

总

监

，

管

理

招

商

先

锋

基

金

。

现

任

上

海

长

见

投

资

管

理

有

限

公

司

总

经

理

。

唐祝益 在信仰中追求绝对收益

□本报记者 徐文擎

长见投资总经理

唐祝益在管理东吴嘉

禾和东吴进取策略期

间， 两只基金分别在

2010年和 2013年进

入当年收益排名前十；

而在2008年上证指数

全年一路下挫65%的

情况下，其在海通证券

管理的专户产品和海

通金中金均保住了超

过2%的正收益。 他

说，自己是一个成长股

的信仰者，相信未来和

创新的力量，但并不代

表不注重风险控制，用

比较时髦的一句话说，

便是“仰望星空，脚踏

实地” 。

青睐成长 把控风险

“投资是买未来的，但是没

有一个人能够准确预知未来，那

怎样才能在未来获得收益呢？ ”

从业16年，唐祝益总是在问自己

同一个问题。多年的经验让他得

出了“格局、逻辑、证据” 三个关

键答案。

首先是格局。 他认为，所买

的行业或品类从大方向来看必

须拥有未来，而且未来的成长空

间很大，这样的行业是需要符合

人性且符合道德的，不然很难有

大的空间。其次是有一个合理实

现预期的逻辑，并且被大家普遍

认可。 最后，需要有可跟踪的数

据来验证这样的逻辑。

“在A股市场， 这样的数据

不可能是低频的财务数据，而一

定是高频的公司经营数据。 因

此，我们对自己的研究也提出了

很高的要求，一定要适时跟踪行

业和公司的变化，通过一系列的

手段来提高选股的成功概率。 ”

想了一会，他又补充道，“不过，

市场的发展是动态的，人总会有

判断出现偏差的时候，这就要求

我们必须敬畏市场，市场体制是

一个成本最低的纠错机制，一旦

我们的投资与市场存在比较长

时间的偏差，我们要反思错误来

自哪里，是基本面还是时点。 ”

他相信成长的力量，所以工

作的大部分时间都在思考未来，

“生活未来会是什么样子，工作

方式呢？ ” 他相信只有不断寻找

符合未来前景的领域，投资才有

真正的安全保障，现在的世界发

展迭代的速度远远超过以往，如

果不研究变化，很难跟上市场的

发展， 因此投资不能惧怕变化，

要拥抱变化。“唯一不变的可能

只有服务与产品的高水准。 ”

但青睐成长不代表会牺牲

对风险的把控。 2008年，他管理

的两只产品在上证指数全年下

跌65%的情况下均逆势保住了

逾2%的正收益，实属难得。 回忆

起多年前的这段经历，他觉得离

不开在证券业点滴的积累。

策略分析师的从业经历，让

他对宏观数据及其与市场的关

系有相对更多的研究， 也更敏

感。 他回忆称，2006年、2007年

牛市开端是股权分置改革，内

在动力是经济繁荣， 而当时世

界经济有两个不平衡现象，一

是美国人全世界借债消费，一

是中国人持续生产。 很多人早

就开始担心这个问题，到了2007

年末，唐祝益对这种状况越来越

忧虑，因为当时所有的大宗商品

都在暴涨， 他意识到那轮经济

周期走到了最后阶段， 同时他

到处草根调研的结果显示出物

价上涨的幅度远远超过预期，因

为中国是世界的制造中心，一旦

中国物价大幅攀升，世界经济的

麻烦就要来了。

在这个判断下，他将仓位压

低到很低的水平，避免了市场初

期大幅下跌的损失。随着市场的

下跌以及后来美债危机的爆发，

他更认识到这是一场经济秩序

的颠覆，于是果断清仓，保住了

一点绝对收益。 “事后看来，这

点绝对收益是这么弥足珍贵，在

那个过程中，如果投资者没有很

好的大局观，不断有各种因素诱

使参与做反弹，事实证明，在一

个巨幅下跌的市场，博反弹基本

不会成功。 ”

“另外， 我当时在海通证券

资产管理部，管理的产品允许在

各类资产做切换， 不像基金产

品，必须持有股票仓位，这也是

能够规避市场风险的重要原

因。 ” 他说。

在“左手成长、右手风控”

的体系下，截至5月13日，成立于

今年2月9日的长见精选1号净值

已达1.513， 成立于3月9日的长

见进取1号净值则攀升至1.479。

为绝对收益插上复利之翅

正是有了2008年的经

历， 唐祝益深刻意识到绝对

回报的重要性。 “减少波动

才能发挥复利的作用。 如果

三年里， 有两种模式， 第一

种，先赚一倍、再亏50%、再

赚一倍， 总收益是100%；第

二种是每年赚30%， 总收益

接近120%。第一种看起来跌

宕起伏、酣畅淋漓，但是对于

投资者而言， 收益率不及每

年30%收益率高。所以，尽量

减少亏损是投资的前提。 ”

他解释道，“绝对收益不等

于没有波动， 在一定的安全

边际下， 我还是追求一定的

弹性， 这样才能更适应中国

的市场环境。 ”

他认为，绝对收益在中

国一定要利用资产配置的

手段，一般的公募基金契约

和相对排名方式决定了公

募的基金经理不太可能在

资产配置上有比较大的动

作， 大家比的是选股能力，

但绝对收益仅仅靠选股是

很难实现的，因为市场往往

体现出同涨同跌的特性。

“现在有更多金融衍生工具

可以选择，实现风险对冲的

手段也越来越多，对做绝对

收益大有裨益。 ”

他常说，投资必须走在正

确的赛道上，符合产业方向的

行业与公司总是会获得更多

的机会，而他的投资也主要围

绕这些背景与主题展开。

首先， 一切与创新相关

的领域都值得关注，互联网、

大数据、云计算，在互联网+

的背景下， 工作生活的方方

面面都在被改造， 互联网类

的公司也获得了发展， 网络

加速、 网络安全等公司也受

益匪浅。

其次， 围绕后市场的机

会值得深入挖掘。 投资以人

为本，人的需求在哪里，投资

机会就在哪里。 中国经济从

增量阶段过渡到了存量阶

段，在这种背景下，他看好后

市场为代表的服务业领域。

在这中间， 第一是汽车

行业的后市场。 现在有了1.4

亿部左右的汽车存量， 汽车

文化已经开始形成， 包括汽

车的二手车交易，汽车租赁、

汽车维修、 汽车保养等这些

市场在互联网的思维下，许

多领域会以崭新的业态、

“野蛮” 的方式成长起来。

第二是房地产市场的后

市场。 现在上市公司基本以

新房建设为主， 而美国今年

一手房成交50万套左右，成

屋销售是10倍，500万套，中

国的市场也会过渡到这个状

态。像二手房的交易、二手房

的装修、 物业管理等领域一

定会有新公司涌现出来。

第三是人的后市场。 体

育产业在代际更替、 年龄变

化等合力作用下开始爆发，

大家不再比谁赚钱多， 而看

谁活的更健康更阳光， 随着

对健康的需求增长，体育、健

身、 美容等这类需求也已经

看到它的爆发， 处在这个行

业的公司未来也会具有相当

的潜力。

第四是财富的后市场。

传统的卖房子、 简单加工业

赚钱的方式已经一去不复还

了， 存量财富管理成了重要

的课题， 这个市场的需求在

爆发。 因此看好后市场为代

表的服务业， 这会是长见今

后投资的重点领域。

另外，利率水平下移、资

本价格下降是一个会维持几

年的趋势， 因此那些收益稳

定， 估值水平低的行业以及

个股值得拥有。最后，混合所

有制无疑是政策红利， 只是

在把握投资的时点上要更多

关注政策，把握节奏。

拥抱健康长牛

近期市场震荡不断，对

于牛市是否很快结束的担忧

时有出现。 对于市场唐祝益

认为， 目前只处于牛市的中

期阶段， 而判断的依据主要

来自于几点。

第一，本轮行情的核心逻

辑是资金推动，而现在无论是

利率水平、存款准备金率都处

于比较高的位置，同时中国经

济处于通缩的过程中，实际利

率水平还需要显著下降以应

对经济衰退的局面，流动性释

放周期仍未结束。

第二， 从估值的角度来

看，目前，沪深市场的总市值

在50万亿左右，占2015年预

计GDP总量的75%， 如果以

上轮牛市的顶部130%作为

衡量标准来看， 还有不少上

涨空间。

第三， 股票市场未来一

段时间内都会成为居民资产

配置的新方向。 目前居民财

富大概在200万亿左右，以自

由流通市值20万亿来看，股

票资产占比不足10%， 随着

其他财富贮存手段的收益率

不断下降， 股票资产的配置

地位会不断提升。

第四，本次国有企业改

革的重要方式就是混合所

有制，而如何实现改革目标

又不导致明显的国有资产

流失，股票市场无疑是最好

的工具和手段，从这个角度

来说，股票市场的地位大大

提升。

最后， 随着多层次资本

市场的完善， 股票市场作为

推动创新体制的重要一环，

牛市格局可能被呵护， 有可

能改变中国历史上牛短熊长

的局面， 以促使资本市场在

国家创新与改革过程中发挥

更大的作用。

除了上述内在逻辑外，

基金的发行速度与规模也是

衡量市场热度的一个重要指

标， 不过他认为这个指标应

该分为几个阶段，例如，在初

次出现百亿基金时市场应该

是兴奋，而不是害怕，如果连

续出现秒杀百亿级基金，就

要当心资金的持续性。他称，

目前基金发行上演“速度与

激情” 还处于初期阶段，是

业绩优异的公司相对热卖的

阶段。

“其实，百亿基金不是新

鲜事，2006年底，嘉实发了一

只419亿的巨型基金，2007

年单日1162亿巨资追逐一只

基金，在上轮牛市里，到2007

年百亿基金也比比皆是。 另

外， 目前的百亿与当年的百

亿不可同日而语，2007年的

流通市值最高峰时才10万

亿，现在超过了20万亿；当年

人民币储蓄存款是 21.7万

亿，而现在是53.8万亿。 ” 唐

祝益补充道。

不过，他也提醒道，随着

市场越来越火热， 大量没有

投资经验的人也蜂拥而入，

市场的成交量维持在很高的

位置， 但他们往往承受风险

的能力比较弱， 所以监管层

才会频频提示风险。 今年以

来， 市场经过了两个多月的

上涨需要修整， 调整是正常

的， 但牛市中的调整往往是

以比较剧烈的方式进行，投

资者需要有心理准备， 不要

让前一波赚的钱在震荡中被

侵蚀掉。回调过后，才能拥抱

健康长牛。

唐祝益 在信仰中追求绝对收益

本报记者 徐文擎

长见投资总经理唐祝益在管理东吴嘉禾和东吴进取策略期间，两只基金分别在 2010年和2013年进入当年收益排名前十 ；而在2008年上证指数全年一路下挫 65%的情况下 ，其在海通证券管理的专户产品和海通金中金均保住了超过2%的正收益。 他说，自己是一个成长股的信仰者，相信未来和创新的力量，但并不代表不注重风险控制，用比较时髦的一句话说 ，便是“仰望星空，脚踏实地 ” 。

青睐成长 把控风险

“投资是买未来的，但是没有一个人能够准确预知未来，那怎样才能在未来获得收益呢？ ” 从业 16年，唐祝益总是在问自己同一个问题。 多年的经验让他得出了“格局、逻辑、证据” 三个关键答案。

首先是格局。 他认为，所买的行业或品类从大方向来看必须拥有未来，而且未来的成长空间很大，这样的行业是需要符合人性且符合道德的，不然很难有大的空间。 其次是有一个合理实现预期的逻辑，并且被大家普遍认可。 最后，需要有可跟踪的数据来验证这样的逻辑。

“在A股市场，这样的数据不可能是低频的财务数据，而一定是高频的公司经营数据。 因此，我们对自己的研究也提出了很高的要求，一定要适时跟踪行业和公司的变化，通过一系列的手段来提高选股的成功概率。 ” 想了一会，他又补充到，“不过，市场的发展是动态的，人总会有判断出现偏差的时候，这就要求我们必须敬畏市场，市场体制是一个成本最低的纠错机制，一旦我们的投资与市场存在比较长时间的偏差，我们要反思错误来自哪里，是基本面还是时点。 ”

他相信成长的力量，所以工作的大部分时间都在思考未来，“生活未来会是什么样子，工作方式呢？ ” 他相信只有不断寻找符合未来前景的领域，投资才有真正的安全保障，现在的世界发展迭代的速度远远超过以往 ，如果不研究变化，很难跟上市场的发展，因此投资不能惧怕变化，要拥抱变化。 “唯一不变的可能只有服务与产品的高水准。 ”

但青睐成长不代表会牺牲对风险的把控 。 2008年，他管理的两只产品在上证指数全年下跌65%的情况下均逆势保住了逾 2%的正收益，实属难得。 回忆起多年前的这段经历，他觉得离不开在证券业点滴的积累。

策略分析师的从业经历 ，让他对宏观数据及其与市场的关系有相对更多的研究，也更敏感 。 他回忆称，2006年、2007年牛市开端是股权分置改革，内在动力是经济繁荣 ，而当时世界经济有两个不平衡现象，一是美国人全世界借债消费，一是中国人持续生产 。 很多人早就开始担心这个问题，到了2007年末，唐祝益对这种状况越来越忧虑，因为当时所有的大宗商品都在暴涨，他意识到那轮经济周期走到了最后阶段，同时他到处草根调研的结果显示出物价上涨的幅度远远超过预期，因为中国是世界的制造中心，一旦中国物价大幅攀升，世界经济的麻烦就要来了。

在这个判断下，他将仓位压低到很低的水平，避免了市场初期大幅下跌的损失。 随着市场的下跌以及后来美债危机的爆发，他更认识到这是一场经济秩序的颠覆 ，于是果断清仓，保住了一点绝对收益。 “事后看来，这点绝对收益是这么弥足珍贵，在那个过程中，如果投资者没有很好的大局观，不断有各种因素诱使参与做反弹 ，事实证明 ，在一个巨幅下跌的市场，搏反弹基本不会成功。 ”

“另外，我当时在海通证券资产管理部，管理的产品允许在各类资产做切换 ，不像基金产品，必须持有股票仓位，这也是能够规避市场风险的重要原因。 ” 他说。

在“左手成长、右手风控” 的体系下，截至5月13日 ，成立于今年2月 9日的长见精选1号净值已达1.513，成立于 3月9日的长见进取1号净值则攀升至1.479。

为绝对收益插上复利之翅

正是有了 2008年的经历，唐祝益深刻意识到绝对回报的重要性。 “减少波动才能发挥复利的作用 。 如果三年里，有两种模式，第一种 ，先赚一倍、再亏 50%、再赚一倍，总收益是100%；第二种是每年赚30%，总收益接近 120%。 第一种看起来跌宕起伏 、酣畅淋漓，但是对于投资者而言 ，收益率不及每年30%收益率高。 所以，尽量减少亏损是投资的前提。 ” 他解释到 ，“但是绝对受益不等于没有波动，在一定的安全边际下，我还是追求一定的弹性，这样才能更适应中国的市场环境 。 ”

他认为，绝对受益在中国一定要利用资产配置的手段，一般的公募基金契约和相对排名方式决定了公募的基金经理不太可能在资产配置上有比较大的动作，大家比的是选股能力，但绝对收益仅仅靠选股是很难实现的，因为市场往往体现出同涨同跌的特性。 “现在有更多金融衍生工具可以选择，实现风险对冲的手段也越来越多，对做绝对收益大有裨益。 ”

他常说，投资必须走在正确的赛道上，符合产业方向的行业与公司总是会获得更多的机会，而他的投资也主要围绕这些背景与主题展开 。

首先，一切与创新相关的领域都值得关注 ，互联网 、大数据、云计算，在互联网 +的背景下，工作生活的方方面面都在被改造，互联网类的公司也获得了发展，网络加速、网络安全等公司也受益匪浅。

其次，围绕后市场的机会值得深入挖掘。 投资以人为本，人的需求在哪里，投资机会就在哪里。 中国经济从增量阶段过度到了存量阶段，在这种背景下，他看好后市场为代表的服务业领域。

在这中间，第一是汽车行业的后市场。 现在有了1.4亿部左右的汽车存量，汽车文化已经开始形成，包括汽车的二手车交易，汽车租赁、汽车维修 、汽车保养等这些市场在互联网的思维下 ，许多领域会以崭新的业态、“野蛮 ” 的方式成长起来。

第二是房地产市场的后市场。 现在上市公司基本以新房建设为主 ，而美国今年一手房成交 50万套左右，成屋销售是 10倍，500万套，中国的市场也会过渡到这个状态。 像二手房的交易、二手房的装修 、物业管理等领域一定会有新公司涌现出来。

第三是人的后市场。 体育产业在代际更替 、年龄变化等合力作用下开始爆发，大家不再比谁赚钱多，而看谁活的更健康更阳光，随着对健康的需求增长，体育 、健身、美容等这类需求也已经看到它的爆发，处在这个行业的公司未来也会具有相当的潜力。

第四是财富的后市场。 传统的卖房子、简单加工业赚钱的方式已经一去不复还了，存量财富管理成了重要的课题，这个市场的需求在爆发。 因此看好后市场为代表的服务业，这会是长见今后投资的重点领域。

另外，利率水平下移、资本价格下降是一个会维持几年的趋势，因此那些收益稳定，估值水平低的行业以及个股值得拥有。 最后，混合所有制无疑是政策红利 ，只是在把握投资的时点上要更多关注政策，把握节奏。

拥抱健康长牛

近期市场震荡不断，对于牛市是否很快结束的担忧时有出现。 对于市场唐祝益认为，目前只处于牛市的中期阶段，而判断的依据主要来自于几点。

第一，本轮行情的核心逻辑是资金推动，而现在无论是利率水平、存款准备金率都处于比较高的位置，同时中国经济处于通缩的过程中，实际利率水平还需要显著下降以应对经济衰退的局面，流动性释放周期仍未结束 。

第二，从估值的角度来看，目前，沪深市场的总市值在50万亿左右，占2015年预计GDP总量的75%，如果以上轮牛市的顶部130%作为衡量标准来看，还有不少上涨空间。

第三，股票市场未来一段时间内都会成为居民资产配置的新方向。 目前居民财富大概在200万亿左右 ，以自由流通市值20万亿来看，股票资产占比不足 10%，随着其他财富贮存手段的收益率不断下降，股票资产的配置地位会不断提升。

第四，本次国有企业改革的重要方式就是混合所有制，而如何实现改革目标又不导致明显的国有资产流失，股票市场无疑是最好的工具和手段，从这个角度来说 ，股票市场的地位大大提升。

最后，随着多层次资本市场的完善 ，股票市场作为推动创新体制的重要一环，牛市格局可能被呵护 ，有可能改变中国历史上牛短熊长的局面，以促使资本市场在国家创新与改革过程中发挥更大的作用 。

除了上述内在逻辑外，基金的发行速度与规模也是衡量市场热度的一个重要指标，不过他认为这个指标应该分为几个阶段，例如 ，在初次出现百亿基金时市场应该是兴奋，而不是害怕，如果连续出现秒杀百亿级基金，就要当心资金的持续性。 他称，目前基金发行上演“速度与激情” 还处于初期阶段，是业绩优异的公司相对热卖的阶段。

“其实，百亿基金不是新鲜事，2006年底，嘉实发了一只419亿的巨型基金，2007年单日1162亿巨资追逐一只基金 ，在上轮牛市里，到2007年百亿基金也比比皆是。 另外 ，目前的百亿与当年的百亿不可同日而语 ，2007年的流通市值最高峰时才10万亿 ，现在超过了20万亿；当年人民币储蓄存款是21.7万亿 ，而现在是 53.8万亿。 ” 唐祝益补充到。

不过，他也提醒到 ，随着市场越来越火热，大量没有投资经验的人也蜂拥而入，市场的成交量维持在很高的位置，但他们往往承受风险的能力比较弱，所以监管层才会频频提示风险 。 今年以来，市场经过了两个多月的上涨需要修整，调整是正常的，但牛市中的调整往往是以比较剧烈的方式进行，投资者需要有心理准备，不要让前一波赚的钱在震荡中被侵蚀掉。 回调过后，才能拥抱健康长牛 。


