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民生加银基金总经理吴剑飞：

风控为本 价值为体 策略为用

本报记者 张焕昀

在第十五届中国基金业金牛奖颁奖典礼上，民生

加银基金再次斩获4项金牛大奖， 而这也使得民生加

银的金牛奖杯数量增加到了13座。

荣誉加身的背后，是民生加银基金近年来的华丽

蝶变。2011年，吴剑飞刚刚加入民生加银基金时，公司

整体规模仅有20亿元，而截至2018年6月26日，这个

数字已经超过1800亿元。 公司整体经营也扭亏为盈，

步步攀升。 人员上，则由最开始的三四十人，到如今接

近200人，可谓兵强马壮。

值得一提的是，吴剑飞是全市场为数极少担任总

经理，但仍然同时亲自管理基金的人之一。

吴剑飞执掌的民生加银景气行业混合基金于

2011年发行。 银河证券数据显示，截至2018年7月24

日，该基金成立以来回报高达147.60%，近三年回报率

达30.52%， 长期业绩稳健而出色。 不仅如此，6年多

来，该产品每个完整年度都取得正收益。 据统计，目前

全市场上存续6年且每年都能保持正收益的基金仅有

3只。 值得一提的是，今年以来上证指数下跌12.14%，

而该基金逆势上涨了4.30%。

面对这样的成绩， 吴剑飞始终保持着谦逊与低

调，他向中国证券报记者坦言，核心原因无非是两点：

首先是投资业绩， 为客户带来了实实在在的收益；其

次，就是认真做好风险控制，坚守“风控第一” 的原

则。

破局“投资者困境”

做好风控，同时又为投资者赚取实际收益，对于

很多资管公司而言，这一点说起来容易，做起来难。 因

为在A股市场中，无论是散户还是机构，其感受都是赚

钱不易。 以上交所2016年年鉴数据为例，自然人投资

者以60%的持仓占比、88%的交易占比， 亏掉了市场

中69%的钱。 与此同时，“追涨杀跌” 的特性，也使得

散户在配置基金时，面临不佳的投资体验。 同样，作为

机构投资者的基金，从历史业绩数据来看，也存在不

确定性， 而私募基金近年来年均清盘率甚至超过

30%。

长此以往，各类因素叠加，A股的“投资者困境” 似乎

愈演愈烈。

面对这样的情况，吴剑飞认为，首先需要认清股

票市场的本质。

“首先是理论体系的不完备， 这存在于全球资本

市场。 ” 吴剑飞总结说。 有两个例子可以佐证，第一是

对于投资组合的不同理念：在传统金融学上，强调马

柯维茨的《现代投资组合理论》，核心在于组合化管

理，分散投资，降低风险，即“不要把鸡蛋放在一个篮

子中” 。而另一种声音则强调在能力圈内做投资，长期

投资，集中持股，巴菲特就是其中的典型。

具体到操作层面，差异仍然存在，有人选择尊重

市场，倾向于“顺势而为” ；也有人钟情“逆向思考” ，

逆市操作，即著名的“贪婪恐惧论” 。 这两种方式都有

诸多成功与失败的案例。

对此，吴剑飞表示，理论体系的不完备，无论在东

西方市场都存在，而对于专业投资者而言，则面临不

小的挑战。

第二“是投资市场对象的欠缺。 ” 吴剑飞表示，与

国外很多全球配置的投资产品不同，国内的公募基金

大多数时候优先投资于A股。

类比美国市场的情况来看，高科技、互联网等高

成长企业占据龙头地位，而A股市场中占比重较高的

多为传统周期行业，例如金融地产、石油石化等占据

大部分市值，这就导致A股经常出现波动性大、周期

性强的特征。 由此，在A股做大规模、长期投资的难度

很大。

与此同时，无论是与发达国家市场还是其他新兴

市场相比，A股市场估值经常性的高估现象也不容忽

视。

这其中的原因，吴剑飞认为或许在于结构与制度

上的不完善。 首先是过去A股的退市机制不健全，导

致一度壳价值虚高。 从市场交易制度层面来看，A股

实行涨跌停制度，缺乏有效的做空机制，这对估值的

准确定价也有一定影响。

其次，与欧美市场相比，A股的投资主体尚不完全

成熟，散户占比过高的问题仍然存在，散户交易也相

对频繁，占据了全市场接近80%的交易量。 而同时，机

构仍存在散户化行为，即使是公募基金，部分产品也

经常表现出“追涨杀跌” 的特征。

找寻“复杂性特征”

正确认知A股“投资者困境” ，该如何破局？ 吴剑

飞强调，这背后的根源在于A股市场的复杂性，找寻

到其中的特征与规律尤为关键。

“股市是宏观经济的晴雨表” ， 这是每个熟悉经

济学的人都耳熟能详的。 但数据分析显示，A股与

GDP走势相关性并不明显，且尚未表现出领先性。 数

据显示，上证综指当季涨跌幅与GDP当季同比相关性

并不明显，二者1993年至今的相关系数为10.2%。

波动性较大的问题依然存在。 吴剑飞表示，统计

2001年到2018年初的数据， 上证指数每天平均的波

动率是1.48%，创业板是1.94%，而美国市场差不多是

1%。 这意味着，每天的波动平均相差0.5个点，如果放

大到一年，就是0.5×250天。 在吴剑飞看来，A股市场

的波动性相对较大。

与此同时，上市公司的净利润增速与它的涨跌幅

相关性不明显。 而基于经济周期、政策导向、资金偏好

等影响，A股周期、 消费、 成长板块轮动效应尤为明

显。例如2006年-2007年的“传统经济” 周期，2014年

-2015年的“新经济” 成长周期等。 估值驱动以及风

格轮换的特性，从某种程度上决定了A股市场适合长

期投资的企业并不多。

谈到驱动A股股价上涨的核心因子，吴剑飞指出，

从数量化投资的角度而言，判断股票价值往往要通过

估值(PE/PB)、盈利(ROE/ROA)或者成长类因子(净利

润增长）等因子来考量。 但在过去影响A股股价核心

的驱动因子相当不稳定， 这意味着传统做数量模型、

基本面研究的投资者要高度注意，“那些模型和那些

西方耳熟能详的因子分析，应用到实战中可能是低效

的，无效的，甚至是错误的。 ”

适应中国市场的投资方法论

面对复杂的市场格局， 投资者应该如何应对呢？

吴剑飞的答案是他自成特色体系的方法三段论，总结

起来就是“风控为本，价值为体，策略为用” 。

首先，是“风控为本” 。

“风控第一是我们的首要原则” ， 在民生加银日

常工作中，吴剑飞经常强调“将风控意识外化为铠甲，

内生到血液中。 ”

对于风险控制的认知， 吴剑飞分为两个层面：首

先是面对市场行情不佳，投资组合出现回撤与亏损的

情况时，如何有效地应对；其次是对于市场“认识论”

层面的风险控制，要敢于怀疑既定的投资逻辑，敢于

不断推翻并改善自身对于市场的认知。

“永远要对自己的方法论、 自己的认知体系保持警

觉。 ” 吴剑飞说。

其次，则是“价值为体” 。

吴剑飞指出，在管理投资组合时，买入任何股票

之前，都需要通过一套严谨的公司分析流程。 首先从

定性的角度出发， 从企业的治理结构到行业趋势，到

上游、下游产业链的情况，到管理层的责任心、诚实程

度等都需要认真研判。 与此同时，严格的财务指标分

析亦必不可少，例如对于毛利率、现金流、资产负债表

的研究等。 在经过严格的价值论证与分析后，尽管结

论不一定能够获得百分之百的胜率，但是这套流程是

做投资决策的必要条件。

除了上述严谨的分析流程，吴剑飞坦言自己重仓

的企业还必须符合两个条件：首先是企业持续经营时

间至少在十年以上。 一般而言，吴剑飞很少投资新公

司，他将企业比作朋友，“就像交朋友一样，认识了十

年，至少能对这个人做一个相对准确的判断。 ”

其次是企业最近三年没有做过重大资产重组。 吴

剑飞开玩笑比喻称， 资产重组与女孩子整容有些类

似，表面上是越整越美，但公司背后真实情况是什么，

一般很难精确把握。 很多人倾向于投资重大重组、收

购兼并的股票，预期企业基本面的重大变化，但对于

吴剑飞而言，他并不喜欢这种不确定性，因为这类企

业背后往往有做大市值等诉求，不符合“价值为体”

的理念。

最后，是“策略为用” 。

中国股票市场具有高度复杂性和高度波动性的

特征，风格在不断轮动。 在吴剑飞看来，这就要求优秀

的投资组合管理人拥有强有效的策略体系。

“所谓策略，就是在不同的市场阶段、不同的市场

格局下，有不同的打法。 ” 吴剑飞指出，坚守一种固定

的模式，无论是价值型投资、成长型投资、数量化投

资，或者算法交易等，都很难保证一直有效。

在吴剑飞的经验中，没有一套永远行之有效的模

型体系，可以一次性解决市场的问题。 因此，投资者要

不断根据不同的市场变化， 来调整仓位与组合结构，

控制风险暴露程度，达到一个最优的状态，这就是所

谓“策略为用” 。

有一句老话叫做“兵行似水” ，在吴剑飞内心中，

中国人传统的精神状态和思维方式，其实更适合股票

投资。 在他看来，股票投资很像打仗，很多军事指挥上

的研究分析， 完全可以照搬到股票市场的投资实践

中，例如在防御下跌的市场怎么做，在震荡的市场怎

么做，在上涨的市场进攻的时候怎么做。

在未来同样可能出现的变换中， 吴剑飞强调，基

金管理人需要处理好“进攻与防御、集中与分散、顺势

与逆势、长期与短期” 这四大关系，在对应不同的市场

环境时，需要进行相应的投资结构配置，例如成长与

价值、周期与消费、大盘与小盘的比例分配等，同时要

细化到不同行业。

吴剑飞引用一名国外著名基金经理安东尼波顿

的话“做投资要有弹性的自信” 。 吴剑飞的理解是，要

独立思考，不能人云亦云，但有的时候又要顺势而为，

这里面始终包含着大量的辩证和动态调整。 只有这

样，才能在一个复杂的市场中保住本金，获取收益。

站在当前时点，吴剑飞对于市场的看法是，在当

前弱市场格局下，以积极防御为基本策略，以低β、负

β公司为防御的主体， 以运动战的方式积极灵活出

击，攫取结构性、阶段性机会，积小胜为大胜，等待市

场和格局的转化。

简历

吴剑飞， 北京大学光华管理学院工商管理硕士，

18年证券从业经历。曾先后担任泰达宏利基金公司基

金经理，建信基金公司首任基金经理、投资决策委员

会委员、投资部副总监，平安资产管理公司股票投资

部总经理，民生加银基金公司副总经理。 现任民生加

银基金公司总经理、董事、党委委员、投资决策委员会

主席、公募投资决策委员会主席。 2012年2月至今，任

民生加银景气行业混合基金的基金经理。
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适应中国市场的投资方法论

面对复杂的市场格局， 投资者应该如何

应对呢？ 吴剑飞的答案是他自成特色体系的

方法三段论，总结起来就是“风控为本，价值

为体，策略为用” 。

首先，是“风控为本” 。

“风控第一是我们的首要原则” ，在民生

加银日常工作中，吴剑飞经常强调“将风控

意识外化为铠甲，内生到血液中。 ”

对于风险控制的认知， 吴剑飞分为两个

层面：首先是面对市场行情不佳，投资组合

出现回撤与亏损的情况时， 如何有效地应

对；其次是对于市场“认识论” 层面的风险控

制，要敢于怀疑既定的投资逻辑，敢于不断

推翻并改善自身对于市场的认知。

“永远要对自己的方法论、 自己的认知体系

保持警觉。 ” 吴剑飞说。

其次，则是“价值为体” 。

吴剑飞指出，在管理投资组合时，买入任

何股票之前，都需要通过一套严谨的公司分

析流程。 首先从定性的角度出发，从企业的

治理结构到行业趋势，到上游、下游产业链

的情况，到管理层的责任心、诚实程度等都

需要认真研判。 与此同时，严格的财务指标

分析亦必不可少，例如对于毛利率、现金流、

资产负债表的研究等。 在经过严格的价值论

证与分析后，尽管结论不一定能够获得百分

之百的胜率，但是这套流程是做投资决策的

必要条件。

除了上述严谨的分析流程， 吴剑飞坦言

自己重仓的企业还必须符合两个条件：首先

是企业持续经营时间至少在十年以上。 一般

而言，吴剑飞很少投资新公司，他将企业比

作朋友，“就像交朋友一样， 认识了十年，至

少能对这个人做一个相对准确的判断。 ”

其次是企业最近三年没有做过重大资产

重组。 吴剑飞开玩笑比喻称，资产重组与女

孩子整容有些类似， 表面上是越整越美，但

公司背后真实情况是什么，一般很难精确把

握。 很多人倾向于投资重大重组、收购兼并

的股票，预期企业基本面的重大变化，但对

于吴剑飞而言， 他并不喜欢这种不确定性，

因为这类企业背后往往有做大市值等诉求，

不符合“价值为体” 的理念。

最后，是“策略为用” 。

中国股票市场具有高度复杂性和高度波

动性的特征， 风格在不断轮动。 在吴剑飞看

来， 这就要求优秀的投资组合管理人拥有强

有效的策略体系。

“所谓策略，就是在不同的市场阶段、不

同的市场格局下，有不同的打法。 ” 吴剑飞指

出， 坚守一种固定的模式， 无论是价值型投

资、成长型投资、数量化投资，或者算法交易

等，都很难保证一直有效。

在吴剑飞的经验中， 没有一套永远行之

有效的模型体系， 可以一次性解决市场的问

题。 因此， 投资者要不断根据不同的市场变

化，来调整仓位与组合结构，控制风险暴露程

度，达到一个最优的状态，这就是所谓“策略

为用” 。

有一句老话叫作“兵行似水” ，在吴剑

飞内心中， 中国人传统的精神状态和思维

方式，其实更适合股票投资。 在他看来，股

票投资很像打仗， 很多军事指挥上的研究

分析， 完全可以照搬到股票市场的投资实

践中，例如在防御下跌的市场怎么做，在震

荡的市场怎么做， 在上涨的市场进攻的时

候怎么做。

在未来同样可能出现的变换中， 吴剑飞

强调，基金管理人需要处理好“进攻与防御、

集中与分散、顺势与逆势、长期与短期” 这四

大关系，在对应不同的市场环境时，需要进行

相应的投资结构配置，例如成长与价值、周期

与消费、大盘与小盘的比例分配等，同时要细

化到不同行业。

吴剑飞引用一名国外著名基金经理安东

尼·波顿的话“做投资要有弹性的自信” 。 吴

剑飞的理解是，要独立思考，不能人云亦云，

但有的时候又要顺势而为， 这里面始终包含

着大量的辩证和动态调整。 只有这样， 才能

在一个复杂的市场中保住本金，获取收益。

站在当前时点，吴剑飞对于市场的看法

是，在当前弱市场格局下，以积极防御为基

本策略，以低β、负β公司为防御的主体，以

运动战的方式积极灵活出击， 攫取结构性、

阶段性机会，积小胜为大胜，等待市场和格

局的转化。

民生加银基金总经理吴剑飞：

风控为本 价值为体 策略为用

□本报记者 张焕昀
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银的金牛奖杯数量增加到

了13座。

荣誉加身的背后，是民

生加银基金近年来的华丽

蝶变。 2011年，吴剑飞刚刚

加入民生加银基金时，公

司整体规模仅有20亿元，

而截至2018年6月26日，

这个数字已经超过1800亿

元。 公司整体经营也扭亏

为盈， 步步攀升。 在人员

上， 则由最开始的三四十

人， 到如今接近二百人，可

谓兵强马壮。

值得一提的是，吴剑飞

是全市场为数极少担任总

经理，但仍然同时亲自管理

基金的人之一。

吴剑飞执掌的民生加

银景气行业混合基金于

2011年发行。 银河证券数

据显示， 截至2018年7月

24日， 该基金成立以来回

报高达147.60%， 近三年

回报率达30.52%，长期业

绩稳健而出色。 不仅如此，

6年多来，该产品每个完整

年度都取得正收益。 据统

计，目前全市场上存续6年

且每年都能保持正收益的

基金仅有3只。 值得一提的

是，今年以来上证指数下跌

12.14%，而该基金逆势上

涨了4.30%。

面对这样的成绩，吴剑

飞始终保持着谦逊与低调，

他向中国证券报记者坦言，

核心原因无非是两点：首先

是投资业绩，为客户带来了

实实在在的收益； 其次，就

是认真做好风险控制，坚守

“风控第一” 的原则。

破局“投资者困境”

做好风控，同时又为投资者赚取实际收益，对于很多资

管公司而言，这一点说起来容易，做起来难。 因为在A股市

场中，无论是散户还是机构，其感受都是赚钱不易。 以上交

所2016年年鉴数据为例，自然人投资者以60%的持仓占比、

88%的交易占比，亏掉了市场中69%的钱。与此同时，“追涨

杀跌” 的特性，也使得散户在配置基金时，面临不佳的投资

体验。同样，作为机构投资者的基金，从历史业绩数据来看，

也存在不确定性， 而私募基金近年来年均清盘率甚至超过

30%。 长此以往，各类因素叠加，A股的“投资者困境” 似乎

愈演愈烈。

面对这样的情况，吴剑飞认为，首先需要认清股票市场

的本质。

“首先是理论体系的不完备， 这存在于全球资本市

场。 ” 吴剑飞总结说。 有两个例子可以佐证，第一是对于投

资组合的不同理念：在传统金融学上，强调马柯维茨的《现

代投资组合理论》，核心在于组合化管理，分散投资，降低

风险，即“不要把鸡蛋放在一个篮子中” 。 而另一种声音则

强调在能力圈内做投资，长期投资，集中持股，巴菲特就是

其中的典型。

具体到操作层面，差异仍然存在，有人选择尊重市场，

倾向于“顺势而为” ；也有人钟情“逆向思考” ，逆市操作，

即著名的“贪婪恐惧论” 。这两种方式都有诸多成功与失败

的案例。

对此，吴剑飞表示，理论体系的不完备，无论在东西

方市场都存在， 而对于专业投资者而言， 则面临不小的

挑战。

第二“是投资市场对象的欠缺。 ” 吴剑飞表示，与国外

很多全球配置的投资产品不同， 国内的公募基金大多数时

候优先投资于A股。

类比美国市场的情况来看，高科技、互联网等高成长企

业占据龙头地位， 而A股市场中占比重较高的多为传统周

期行业，例如金融地产、石油石化等占据大部分市值，这就

导致A股经常出现波动性大、周期性强的特征。由此，在A股

做大规模、长期投资的难度很大。

与此同时， 无论是与发达国家市场还是其他新兴市场

相比，A股市场估值经常性的高估现象也不容忽视。

这其中的原因，吴剑飞认为或许在于结构与制度上的

不完善。 首先是过去A股的退市机制不健全，导致一度壳

价值虚高。 从市场交易制度层面来看，A股实行涨跌停制

度，缺乏有效的做空机制，这对估值的准确定价也有一定

影响。

其次， 与欧美市场相比，A股的投资主体尚不完全成

熟，散户占比过高的问题仍然存在，散户交易也相对频繁，

占据了全市场接近80%的交易量。而同时，机构仍存在散户

化行为，即使是公募基金，部分产品也经常表现出“追涨杀

跌” 的特征。

找寻“复杂性特征”

正确认知A股“投资者困境” ， 该如何破

局？吴剑飞强调，这背后的根源在于A股市场的

复杂性，找寻到其中的特征与规律尤为关键。

“股市是宏观经济的晴雨表” ，这是每个

熟悉经济学的人都耳熟能详的。 但数据分析

显示，A股与GDP走势相关性并不明显，且尚

未表现出领先性。 数据显示， 上证综指当季

涨跌幅与GDP当季同比相关性并不明显，二

者1993年至今的相关系数为10.2%。

波动性较大的问题依然存在。 吴剑飞表

示，统计2001年到2018年初的数据，上证指

数每天平均的波动率是1.48%， 创业板是

1.94%，而美国市场差不多是1%。 这意味着，

每天的波动平均相差0.5个点，如果放大到一

年，就是0.5×250天。 在吴剑飞看来，A股市

场的波动性相对较大。

与此同时， 上市公司的净利润增速与它

的涨跌幅相关性不明显。 而基于经济周期、

政策导向、资金偏好等影响，A股周期、消费、

成长板块轮动效应尤为明显。 例如2006年

-2007年的“传统经济” 周期，2014年-2015

年的“新经济” 成长周期等。估值驱动以及风

格轮换的特性， 从某种程度上决定了A股市

场适合长期投资的企业并不多。

谈到驱动A股股价上涨的核心因子，吴

剑飞指出，从数量化投资的角度而言，判断股

票价值往往要通过估值 (PE/PB)、 盈利

(ROE/ROA)或者成长类因子(净利润增长）

等因子来考量。 但在过去影响A股股价核心

的驱动因子相当不稳定， 这意味着传统做数

量模型、 基本面研究的投资者要高度注意，

“那些模型和那些西方耳熟能详的因子分

析，应用到实战中可能是低效的，无效的，甚

至是错误的。 ”
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