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华尔街高富帅王者归来？ 且慢定论

□好买财富 曾令华

潘 兴 广 场 基 金 （Pershing�

Square� Capital） 净值11月份上涨

5.0%，今年以来上涨11.3%，大幅跑赢

行业均值，在今年遍地哀鸿的全球对

冲基金行业如此收益非常难得。 对于

潘兴广场自己来说，今年无意打了个

翻身仗。 其在2014年大涨40%之后，

随后三年亏损。 伴随着基金亏损，基

金规模也从高点时的200多亿美元，

降到目前50多亿美元。 是不是被称为

华尔街高富帅的潘兴广场创始人比

尔阿克曼王者归来？ 笔者认为，不可

急于下结论。

做空翻车

潘兴广场基金创始人比尔阿克

曼是国际对冲基金舞台风云人物，

2015年前连续11年年均净回报达

21% ， 同期标普 500回报率仅为

5.76%。 业绩突出的阿克曼， 外形英

俊，非常健谈，说他为华尔街最有魅

力的对冲基金的基金经理也不为过。

“高富帅” 低迷三年之后，王者归来？

笔者认为，现在说潘兴广场基金好或

者坏其实都还早， 投资更像是长跑，

不到终点那一刻，不能有“定论” 。

事情的转折往往有标志性的事

件，潘兴广场的转折点是其对康宝莱

的做空上。 5年前，阿克曼首次披露持

有10亿美元康宝莱空头头寸，当时他

指责康宝莱的业务是金字塔骗局。 然

而，就在他极力用演讲口才贬低这家

公司时，令人不可思议的是，演讲当

日康宝莱股价上涨24%，狠狠地扇了

阿克曼一记耳光。 从此，他和康宝莱

最大股东卡尔·伊坎互掐起来。 不幸

的是，康宝莱股价不但未跌，还自阿

克曼首次公开做空康宝莱之后累计

大涨95%， 这直接拖累基金业绩。

2015年标普500下跌0.73%， 基金下

跌20%。 投资者不断撤出潘兴资本，

导致该公司资产管理规模不断下滑。

2015年潘兴广场资产管理规模缩水

20.5%，2016年缩水13.5%。 美国媒体

报道称，今年3月份，阿克曼已经清空

做空康宝莱的仓位。

从最新基金的持仓看，已经没有

空头头寸，主要集中50亿美元以上的

大市场值公司。 前五大持仓为餐饮品

牌国际公司、 品牌连锁店劳氏公司、

墨式烧烤公司、 美国联合技术公司、

自动数据处理公司。

做空历来是难度很高的事。 做

多一只股票， 最坏的情况是股价跌

至0，损失所有投出去的钱，而做空

则不一样，技术上损失可以无止境。

就算找出一只基本面差的股票，但

不一定会在持空仓的时候下跌，做

空是站在上市公司、 之前投资者的

对立面， 他们还会有各种手段进行

对抗。 做空者面临的是时间和基本

面两者都对才能赚钱， 而对手可能

只要一样就可以赢， 做空间最终可

能看对了基本面， 但被迫在赚钱之

前出局。

巴菲特在2002年股东大会上曾

回答关于做空的提问表示，“查理和

我过去在上百只股票上有过做空的

想法，如果我们实施了，我们可能已

经变成了穷光蛋。 泡沫的演化基于人

性， 没有人知道什么时候它会破裂，

或在破裂之前它会膨胀到多大。

对冲基金教父A.W.Jones� 有一

个多空模型，并在上世纪50年代末60

年代初成立了知名的对冲基金。 最终

A.W.Jones出了问题， 其分拆基金的

大部分惨败。 有些人自杀，有些人失

去财富然后去开出租车。 本杰明·格

雷厄姆没有发现做空可以很成功，他

有相当多的对冲投资是成功的，但在

少数投资上他损失巨大。

1954年，我有一个痛苦的做空经

历。 10多来年我都没犯错，但随后10

个星期我犯了大错， 这是个关键时

期，我的资产净值快速蒸发。 做空是

困难的，你必须少量下注，你不能只

在一个公司上做空。 只要一个做空就

能杀死你，当股价上涨时，越来越多

的钱会被消耗掉。 ”

翻身是运气还是实力？

正如行为金融学里说的： 影响

你对股指判断的最大因素是股价的

本身。 如何在看基金的时候，不要受

过去的影响呢？ 可以给基金的业绩

打个折。 笔者的经验是投资最终的

业绩=30%能力+30%运气+40%情

绪管理。 基金经理倾向于将成功归

于实力，失败算在运气头上，阿克曼

也不例外。 阿克曼11年业绩的加持

之下， 基金规模几乎同时期达到最

大。 2014年， 阿克曼如日中天的时

候，接受英国《金融时报》的访谈

说，“不同于其他任何行业， 这里有

好的基金，有不好的基金，也有伟大

的基金。（但是）请换种方式称呼我

们，我觉得那样会更好。 我们与其他

大部分对冲基金相同的只有费用这

一项；我们收取管理费和（超额）奖

励费用。 ” 他为自己的成功找到一些

原理，“但我们是非常不同的， 我们

不用杠杆， 我们一半的资金是不动

的 ， 有 70 亿 美 元 在 上 市 机 构

Pershing� Square� Holdings中。 我

们十分专注并且持仓周期较长，差不

多四年、五年或六年。 ”

不论何种策略，连续的高回报是

难以实现的，都知道“一年翻一倍的

人好找，三年翻一倍人很少” 。任何策

略都有其适用的假设条件，也就是任

何策略， 其成功的实施都会有 “运

气” 成份。只是成功者，如张爱玲所说

“时间的无涯的荒野里,没有早一步,

也没有晚一步,刚巧赶上了。 ” 当然，

假设条件越小的策略， 适用度越广，

要求的“运气” 越少，回报当然也就

越小。

《大空头》的作者刘易斯写过另

外一本书《说谎者的扑克牌》，里面

有一个故事： 心理学家做过一个实

验，把人分为三人一小组，然后随机

的抽取一人为组长。 心理学家给每个

小组发了四块饼干。 在每个分得一块

之后， 组长很自然就占用了第四块。

刘易斯总结说， 我们容易把运气，当

成自己的实力。 在资管这一行业，多

把成功归于运气， 少归于努力的人，

或许才更为靠谱呢。

私募机构：中长期市场策略保持积极

□本报记者 王辉

受美股等外围股市持续震荡走

弱、市场成交量能整体收缩等因素影

响，上周A股市场冲高回落，整体仍然

延续了近一个月以来的横向盘整格

局。值得注意的是，在上周A股整体反

弹未果的背景下，当前多数私募机构

对于市场的中长期投资策略，仍大体

保持积极。 一方面，目前私募整体对

于中国经济的结构性转型与长期发

展继续保持乐观；另一方面，在当前

市场估值继续处于历史低位、外资资

金持续净流入、市场外部环境持续改

善的情况下，A股大体处于 “底部区

域” 仍然是当前私募业内的主流观

点。 此外，结合未来中国经济增长的

长期驱动力等因素来看，目前私募整

体也仍然倾向于认为未来A股的投资

机会还会更多体现在结构性方面。

继续探底

来自上周A股市场的最新市况显

示，上周沪深股市在经过前一周的高

位回落之后，整体冲高回落，两市主

要股指均出现不同程度走弱。 具体来

看，截至上周五（12月14日）收盘时，

上证综指、深证成指、中小板指、创业

板指当周分别下跌 0.47% 、1.35% 、

2.22%和2.28%。 此外，进一步从市值

风格角度来看，上证50、中证100、沪

深300等大盘风格指数，则相对抗跌。

其中，上证50、中证100指数当周分别

温和走低0.30%和0.11%。

进一步从市场成交量角度来看，

尽管上周后半周市场量能环比上半

周有所放大，但全周市场量能环比之

前几周， 整体仍然呈现出收缩趋势。

上周上海市场日均成交金额不足

1100亿元，全周5297亿元的成交金额

则创出9月最后一周以来的最低单周

成交额。

从市场估值角度来看， 在上周A

股整体横向休整、沪综指继续徘徊于

2600点一线的背景下，市场整体估值

水平则继续处于历史低位 。 来自

WIND的最新统计数据显示， 截至上

周五收盘时，上证综指、深证成指、中

小板指、创业板指、上证50、中证100、

沪深300等七大指数的最新市盈率

（整体法），分别为11.44倍、17.16倍、

19.94倍、29.29倍、9.20倍、9.96倍和

10.58倍。 从历史纵向对比来看，包括

创业板指在内，上述七大指数的估值

水平，均继续运行在历史底部区间。

私募策略积极

从上周A股市场冲高回落的整

体运行情况来看，10月下旬以来的

本轮市场反弹，正出现一定“偃旗息

鼓” 的运行迹象，而值得注意的是，

目前私募机构整体对于市场的中长

期走向，仍然延续了整体偏积极的策

略观点。

景林资产董事总经理田峰分析，

回顾2018年A股市场的运行情况，今

年影响A股市场的主要不利因素，主

要包括宏观上的降杠杆、中国经济外

部环境的变化以及上市公司业绩增

速出现明显下降等方面。 从目前来

看，虽然投资者情绪依旧相对偏于谨

慎，但金融去杠杆、中国经济外部环

境等前期利空市场的悲观因素，也正

在出现持续改善。 与此同时，从宏观

经济调控的手段来看，未来国家在拉

动消费、降费减税等方面，也同样有

较多对冲手段。 整体来看，站在2018

年年末展望2019年的A股市场，在房

地产领域不出现超预期风险的情况

下，投资者对于2019年的A股市场仍

然可以适度乐观。

世诚投资总经理陈家琳则表示，

2018年A股市场的估值收缩，在很大

程度上来自于内外部两方面因素导

致的市场风险偏好下降，如金融去杠

杆、资管新规落地、企业融资环境变

差、股权质押风险暴露、出口承压等。

展望2019年， 从当前宏观经济形势

和GDP增速放缓等角度来看，尽管上

市公司整体盈利增速预计在上半年

仍然会继续下降，但这一下滑趋势预

计将在两到三个季度之内触底，并将

在下半年出现显著改善。 整体来看，

明年A股市场预计将大体处于“增长

弱、通胀消、货币宽、汇率稳” 的宏观

环境。 在此背景下，长期利率上行压

力较小， 也将有利于估值中枢抬升。

综合各方面因素来看， 在经历2018

年市场的大幅走弱后，2019年适度

看多。

此外，朱雀投资表示，尽管近期

市场成交量能持续萎缩，但从中长期

来看，A股市场的资金环境预计将会

出现确定性改善。 这具体包括名义

GDP回落带来的剩余流动性，以及管

理层对于机构资金的有意识导入。 进

一步结合当前市场估值来看，朱雀投

资认为，目前市场继续处于相对偏底

部的区域，该私募机构的投资策略整

体也偏于积极。

投资机会仍将分化

值得注意的是，虽然目前私募机

构整体对于A股中长期走向仍然相对

乐观，但在具体投资机会上，多数私

募仍倾向于认为，未来全市场个股的

股价表现，也仍然会趋于分化。 从中

长期来看，不同个股标的、不同行业

的投资机会，也将继续有较大差异。

元葵资产董事长施振星表示，从

近年来拉动中国经济的三驾马车来

看，投资效率下降、出口遭遇天花板

等不利因素正在显现，这同时意味着

中国经济正进入增长动能“大转换”

的周期。 在此背景下，虽然目前正处

于历史性低估值的A股市场值得投资

者进行“战略投资” ，但一些更具有

长期增长空间的行业和领域，则更加

值得中长期看好。 具体而言，在中国

老龄化进程不断深化、中国经济持续

向高技术制造业转型升级以及国内

一二线城市人均GDP迈过8000美元

大关等因素来看， 未来A股市场在消

费升级、医药等大消费、科技创新等

领域的投资机会， 更加值得长期看

好。 另一方面，目前美国股市大消费、

信息技术等板块在全市场的总市值

占比，要大幅高于当前A股市场消费、

科技板块的总市值占比。 这在很大程

度上也意味着，未来A股市场消费、科

技板块的市值比例仍有提升空间。

陈家琳则认为，综合宏观经济运

行等因素来看，2019年个股业绩表现

预计仍将是市场投资机会的核心驱

动力量， 而外资等增量资金在A股相

关板块的持续结构性流入，也将会对

市场部分板块和个股带来结构性的

超额收益。

此外， 朱雀投资则进一步分析，

该私募机构在具体投资策略上，也将

以行业盈利周期的判断为基础进行

“择优布局” ，并不断优化组合结构。

该私募重点长期看好的方向包括：新

能源、现代农业、生物医药、消费升

级、高端装备等。


