
韩冬燕：投资回归智识 谨防“有限理性”

本报实习记者 余世鹏

金融投资是高智力活动，基金经理也因此常

被人们敬仰与称道。 但市场喧嚣，熙熙攘攘，基金

经理背后的思想底色，却鲜为人所知。 正如韩冬

燕所言，投资是她的人生情愫。 这份情愫里，既有

她对西方经济思想史和人类行为机理的广泛研

究，也有她基于人性弱点提防的原则遵守。“基金

经理不仅要有专业判断，还要回归常识，才能以

低于平均水平的波动取得高于平均水平的市场

回报。 ”

浓厚的人文气质

阳春三月， 北京街头的玉兰花已初吐芳蕾，

在一个天朗气清的早晨，中国证券报记者在诺安

基金大厦见到了韩冬燕。

韩冬燕的办公室不大，一眼便可望尽，但唯

独北边的大书柜里“暗藏天地” 。 不经意间地一

瞥， 记者看到那近十本淡黄色封面的奥派著作，

里面有奥派代表人物米塞斯的《人的行为》和哈

耶克的《自由宪章》（奥地利经济学派，是经济学

在边际革命后兴起的边际效用学派之一，其强调

个人行动逻辑和主观价值，突出企业家才能的有

效发挥和市场竞争的动态均衡，以与静态均衡的

新古典经济学区分开来）。在奥派著作的左边，则

是杜兰特的《世界文明史》、美国现代发展史《光

荣与梦想》，以及笛卡尔、尼采、怀特海和叔本华

的哲学著作。 这些书的封面陈旧，显然已不是最

新版本。

初次见面，很难把这些大部头与这位长发披

肩、淡雅如兰的基金经理联系起来。 但细细交谈

下来发现，那确实是她的思想底色。

“优秀的长线投资者， 都会投入大量精力到

历史和人类行为的广泛研究中，这些阅读为我打

下了一个动态、开放的投研框架。” 韩冬燕对记者

直言， 资本市场是一个机理复杂的生态系统，可

本质上是一群试图预测未来但又容易情绪化的

人的集合。因此，“投资交易不仅需要从宏观角度

把握市场趋势，还要着眼于人的行为，把人性的

坚守和易变都纳入思考范围，才能深入研判股票

价值和价格的偏离度，以价值发现者的身份实现

可持续的投资回报。 ”

显然， 与其他就投资谈投资的基金经理相比，韩

冬燕身上多了一种颇具区分度的人文气质。 当记

者进一步问及思想底色的形成路径时，韩冬燕才

道出，这与她的教育背景有着莫大关系。

大学本科时， 韩冬燕所学专业是教育学，但

因偶然机会接触到政治经济学，她开始对经济学

产生浓厚兴趣。 随后，随着兴趣转移，她便跨专业

考取经济学硕士研究生。 需要指出的是，经济学

考研涉及高等数学和线性代数等数理科目，对文

科生而言，这是一个相当大的挑战。 但韩冬燕知

道，只要坚持下去，跨学科的背景将会给她带来

持久的复利回报。

“两个专业的学习经历， 让我在思维方式上

更加辩证和理性。” 韩冬燕对记者说，教育学强调

以人为本，侧重激发被教育者的思考能力与行动

能力，而经济学的人文性更宏观，强调的是众人

之事（即商业分工），“这样的学习经历，让我在

投资实践中，既注重自上而下的宏观研判和市场

走势，也能结合自下而上的个股价值分析，从现

实中寻找微观又真切的市场验证。 ”

遵循“三做三不做” 原则

坐而论道或有形而上学之嫌， 但实际上，韩

冬燕所言，实则不虚。

表面上看，基金经理光鲜亮丽，但因市场波

动无常与资产受托责任等压力，基金经理的交易

行为会表现出更明显的“知易行难” 特征。 投研

与交易虽属理性范畴，但无论在券商研报还是投

资理论里， 却经常看到 “人性” 、“恐惧” 、“贪

婪” 等非理性字眼。 同样，记者还观察到，无论是

短线投机客或价值投资者，他们对非理性情绪的

驾驭训练，其实并不少于基本面或技术分析。 可

以说，投资交易做得好的人，不一定都是技术分

析行家，但他们的自省与体悟能力，大抵不差。

具体地，韩冬燕谈到，市场波动具有周期性

和反复性，以低于平均水平的波动取得高于平均

水平的回报，比以高波动获取“波澜壮阔” 的回

报更艰难，但也更为重要。 特别地，韩冬燕认为：

“要在市场向下拐点时避免巨大损失， 基金经理

不仅要有专业判断，还要回归常识，克服盲从和

贪婪等人性弱点。 ”

然而，这并不容易。 经济均衡选择理论中的

“有限理性” 观点认为，人的理性只是“有意识的

理性” ，即理性是存在认知边界的。 同样，韩冬燕

也会因此感到困惑和焦虑：“基金经理会长期处

于自我怀疑的状态中， 自我怀疑既是最好的朋

友，也是最坏的敌人。如何化敌为友？这需要极强

的自我反省意识和持续的学习能力，要在市场中

接受失败，忍受痛苦，承认错误，并持续修正。” 但

最重要的，韩冬燕认为，是要制定可遵循的有效

原则，并在投资决策中严格遵循。

用纪律规范投资，这其实不陌生。 比如，桥水

创始人达利欧在《原则》中归纳他的长期经验时

就指出，几乎所有的经历都是“情景再现” ，投资

人可通过“创意择优” 方法总结和提炼出应对原

则。 只不过，与达利欧不同，韩冬燕的原则具有浓

郁的东方“观自在” 意味。 她告诉记者，她一直把

《论语》中的“毋意、毋必、毋固、毋我”（即不主

观臆断、不绝对看事情、不墨守成规、不自以为

是）作为个人警训。对应到实践操作中，韩冬燕则

提炼出“三做三不做” 原则：做大概率的投资、做

大的量变和质变、做好风险控制，不做激进投资、

不做极端投资、不做盲目投资。

基于这些理念，韩冬燕将自己的投资风格概

括为“深度价值” 和“稳健策略” 。 她分析说，价

值的两端是公司基本面和股价，但与剧烈波动的

股价相比，基本面的变化会缓慢和持久些。 因此，

基于获取长期可持续回报的投资策略，既要提高

区分短期干扰因素和长期价值因素的能力，还要

以基本面为核心去深入研究公司的质地和业绩

持续性，最后才是以合适的价格去精选个股。

“我对这样的投资活动充满热爱。 这不仅是

一份工作，亦是我的人生情愫。 ” 韩冬燕直言，做

一个能给持有人实现长期复利增长的基金经理，

进而温暖他们生命中的其它部分，是她不变的追

求。

捕捉A股战略性机会

在2010年加入诺安基金前，韩冬燕曾有过华

夏基金等一线公募从业经历，并先后从事过基金

清算和行业研究等相关工作。从2015年担任基金

经理至今，韩冬燕管理的三只产品累计规模已超

过20亿元。 其中，最早发行的诺安先进制造股票

基金取得39%的任期最高回报水平，她于2016年

担任基金经理的诺安中小盘精选混合的任职回

报也超过了10%。

韩冬燕谈到，自2008年至今，市场已经历了

10年以上的调整，期间出现比较剧烈的震荡。 其

中，股市在2015年出现大幅起落，于2016年初熔

断后有所修复，2017年则出现一轮结构性机会，

但于2018年又出现大幅调整。 然而，在这个过程

中，韩冬燕却表现出很好攻防转换素养。

韩冬燕回忆到，在历经2015年上半年高涨行

情后， 她从2015年下半年开始就维持低仓状态，

直到2016年熔断后才开始加仓。“当时判断经济

将从投资驱动向消费驱动和创新驱动转变，观察

到消费和TMT行业会是机会所在，所以我们抓住

了2016年-2017年的结构性机会。 ” 但在2017年

四季度基于对2018年的谨慎考虑，韩冬燕又将仓

位降到最低。“除了自上而下的宏观判断外，微观

角度看到的公司价格当时已偏离估值，即好公司

已并不便宜了。 ” 韩冬燕说到，除了降低仓位外，

2018年她还从低估值角度做了结构性防御，“主

要是增加了防守类型的石油石化和金融银行等

标的，这有效地帮助了我们控制了净值回撤。 ”

站在2019年二季度的起点， 韩冬燕总结说，

尽管市场过去遭遇了去杠杆和外围环境冲击等

因素影响，但从趋势上看，国内宏观经济一直处

于转型期，并表现出很大的韧性。 同时，市场已在

发生边际好转。 在接下来的经济长周期中，金融

直接融资和经济质量提升的正反馈将值得期待。

“经济高质量的集约发展， 是股市长期繁荣的基

础所在。 而在经济和市场都在探寻新时代的战略

性重构之路上，权益市场则有望迎来长期的战略

性机会。 ”

除了纵向的历史对比外，韩冬燕还通过与其

他市场进行横向对比，来寻找国内市场的趋势机

会。

具体地，韩冬燕把全球资本市场估值分为三

大区间，分别是10倍PE以下的国家（俄罗斯、土

耳其）、10倍—15倍PE的国家或地区 （中国、韩

国、日本、中国香港）、15倍PE以上的国家（英

国、美国、印度）。 截至2018年底，沪深300指数的

PE约为10倍左右，处于第二个区间下限。 韩冬燕

认为，2019年的市场大势取决于盈利变化与估值

扩张力量的对比。 目前来看市场往边际向好的方

向变化，但仍需进一步跟踪和观察。“我们侧重于

从长期稳健增长和产业趋势变动的方向出发，会

考虑在消费制造、TMT、医药以及先进服务等行

业进行结构配置，再通过微观的价值判断选出有

吸引力的个股。 ”

从今年4月1日起，韩冬燕管理的第四只产品

诺安恒鑫混合型证券投资基金正式发行。 她对记

者表示：“新基金的股票投资占比为50%–95%，

旨在通过严格的风险控制和积极主动的资产配

置，力争实现基金资产的长期增值。 ”

简历：

韩冬燕，经济学硕士,� 2010年1月加入诺安

基金从事行业研究工作, � 现任诺安基金总裁助

理、权益投资事业部副总经理，曾任职于华夏基

金管理有限公司,并先后从事过基金清算、行业

研究等相关工作。
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金经理的诺安中小盘精选混合
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大幅调整。 然而， 在这个过程

中， 韩冬燕却表现出很好攻防

转换素养。

韩冬燕回忆， 在历经2015

年上半年高涨行情后， 她从

2015年下半年开始就维持低仓

状态， 直到2016年熔断后才开

始加仓。“当时判断经济将从投

资驱动向消费驱动和创新驱动

转变，观察到消费和TMT行业

会是机会所在， 所以我们抓住

了2016年-2017年的结构性机

会。 ” 但在2017年四季度基于

对2018年的谨慎考虑， 韩冬燕

又将仓位降到最低。“除了自上

而下的宏观判断外， 微观角度

看到的公司价格当时已偏离估

值，即好公司已并不便宜了。 ”
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2018年她还从低估值角度做了

结构性防御，“主要是增加了防

守类型的石油石化和金融银行

等标的， 这有效地帮助了我们

控制了净值回撤。 ”

站在2019年二季度的起

点，韩冬燕总结说，尽管市场过

去遭遇了去杠杆和外围环境冲
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期， 并表现出很大的韧性。 同

时，市场已在发生边际好转。 在
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都在探寻新时代的战略性重构

之路上， 权益市场则有望迎来

长期的战略性机会。 ”

除了纵向的历史对比外，

韩冬燕还通过与其他市场进行
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间下限。韩冬燕认为，2019年的
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市场往边际向好的方向变化，

但仍需进一步跟踪和观察。“我
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虑在消费制造、TMT、医药以及

先进服务等行业进行结构配

置， 再通过微观的价值判断选

出有吸引力的个股。 ”

从今年4月1日起， 韩冬燕

管理的第四只产品诺安恒鑫混

合型证券投资基金正式发行。
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阳春三月，北京街头的玉兰花已初吐芳蕾，在一个天

朗气清的早晨， 中国证券报记者在诺安基金大厦见到了

韩冬燕。

韩冬燕的办公室不大，一眼便可望尽，但唯独北边的

大书柜里“暗藏天地” 。 不经意间地一瞥，记者看到那近

十本淡黄色封面的奥派著作， 里面有奥派代表人物米塞

斯的《人的行为》和哈耶克的《自由宪章》（奥地利经济

学派，是经济学在边际革命后兴起的边际效用学派之一，

其强调个人行动逻辑和主观价值， 突出企业家才能的有

效发挥和市场竞争的动态均衡， 以与静态均衡的新古典

经济学区分开来）。 在奥派著作的左边， 则是杜兰特的

《世界文明史》、美国现代发展史《光荣与梦想》，以及笛

卡尔、尼采、怀特海和叔本华的哲学著作。 这些书的封面

陈旧，显然已不是最新版本。

初次见面，很难把这些大部头与这位长发披肩、淡雅

如兰的基金经理联系起来。但细细交谈下来发现，那确实

是她的思想底色。

“优秀的长线投资者， 都会投入大量精力到历史和

人类行为的广泛研究中，这些阅读为我打下了一个动态、

开放的投研框架。 ” 韩冬燕对记者直言，资本市场是一个

机理复杂的生态系统， 可本质上是一群试图预测未来但

又容易情绪化的人的集合。 因此，“投资交易不仅需要从

宏观角度把握市场趋势，还要着眼于人的行为，把人性的

坚守和易变都纳入思考范围， 才能深入研判股票价值和

价格的偏离度， 以价值发现者的身份实现可持续的投资

回报。 ”

显然，与其他就投资谈投资的基金经理相比，韩冬燕

身上多了一种颇具区分度的人文气质。 当记者进一步问

及思想底色的形成路径时，韩冬燕才道出，这与她的教育

背景有着莫大关系。

大学本科时，韩冬燕所学专业是教育学，但因偶然机

会接触到政治经济学，她开始对经济学产生浓厚兴趣。随

后，随着兴趣转移，她便跨专业考取经济学硕士研究生。

需要指出的是， 经济学考研涉及高等数学和线性代数等

数理科目，对文科生而言，这是一个相当大的挑战。 但韩

冬燕知道，只要坚持下去，跨学科的背景将会给她带来持

久的复利回报。

“两个专业的学习经历， 让我在思维方式上更加辩

证和理性。 ” 韩冬燕对记者说，教育学强调以人为本，侧

重激发被教育者的思考能力与行动能力， 而经济学的人

文性更宏观，强调的是众人之事（即商业分工），“这样

的学习经历，让我在投资实践中，既注重自上而下的宏观

研判和市场走势，也能结合自下而上的个股价值分析，从

现实中寻找微观又真切的市场验证。 ”
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遵循“三做三不做” 原则

坐而论道或有形而上学之

嫌，但实际上，韩冬燕所言，实

则不虚。

表面上看， 基金经理光鲜

亮丽， 但因市场波动无常与资

产受托责任等压力， 基金经理

的交易行为会表现出更明显的

“知易行难” 特征。 投研与交易

虽属理性范畴， 但无论在券商

研报还是投资理论里， 却经常

看到 “人性” 、“恐惧” 、“贪

婪” 等非理性字眼。 同样，记者

还观察到， 无论是短线投机客

或价值投资者， 他们对非理性

情绪的驾驭训练， 其实并不少

于基本面或技术分析。 可以说，

投资交易做得好的人， 不一定

都是技术分析行家， 但他们的

自省与体悟能力，大抵不差。

具体地，韩冬燕谈到，市场

波动具有周期性和反复性，以低

于平均水平的波动取得高于平

均水平的回报，比以高波动获取

“波澜壮阔” 的回报更艰难，但

也更为重要。 特别地，韩冬燕认

为：“要在市场向下拐点时避免

巨大损失，基金经理不仅要有专

业判断，还要回归常识，克服盲

从和贪婪等人性弱点。 ”

然而，这并不容易。 经济均

衡选择理论中的 “有限理性”

观点认为，人的理性只是“有意

识的理性” ，即理性是存在认知

边界的。 同样，韩冬燕也会因此

感到困惑和焦虑：“基金经理会

长期处于自我怀疑的状态中，

自我怀疑既是最好的朋友，也

是最坏的敌人。 如何化敌为友？

这需要极强的自我反省意识和

持续的学习能力， 要在市场中

接受失败， 忍受痛苦， 承认错

误，并持续修正。” 但最重要的，

韩冬燕认为， 是要制定可遵循

的有效原则， 并在投资决策中

严格遵循。

用纪律规范投资， 这其实

不陌生。 比如，桥水创始人达利

欧在《原则》中归纳他的长期

经验时就指出， 几乎所有的经

历都是“情景再现” ，投资人可

通过“创意择优” 方法总结和

提炼出应对原则。 只不过，与达

利欧不同， 韩冬燕的原则具有

浓郁的东方“观自在” 意味。 她

告诉记者，她一直把《论语》中

的“毋意、毋必、毋固、毋我”

（即不主观臆断、 不绝对看事

情、不墨守成规、不自以为是）

作为个人警训。 对应到实践操

作中，韩冬燕则提炼出“三做三

不做” 原则：做大概率的投资、

做大的量变和质变、 做好风险

控制，不做激进投资、不做极端

投资、不做盲目投资。

基于这些理念， 韩冬燕将

自己的投资风格概括为 “深度

价值” 和“稳健策略” 。 她分析

说， 价值的两端是公司基本面

和股价， 但与剧烈波动的股价

相比， 基本面的变化会缓慢和

持久些。 因此，基于获取长期可

持续回报的投资策略， 既要提

高区分短期干扰因素和长期价

值因素的能力， 还要以基本面

为核心去深入研究公司的质地

和业绩持续性， 最后才是以合

适的价格去精选个股。

“我对这样的投资活动充

满热爱。 这不仅是一份工作，亦

是我的人生情愫。 ” 韩冬燕直

言， 做一个能给持有人实现长

期复利增长的基金经理， 进而

温暖他们生命中的其它部分，

是她不变的追求。


