
沣京资本高波：

将严控回撤内化成公司文化核心

本报记者 叶斯琦 李惠敏

6月的一个下午，沣京资本管理（北京）有限公司

董事长兼投资经理高波接受了中国证券报记者的专

访。在两个小时的采访中，霍华德·马克思是高波多次

提及的名字，这位投资大师曾援引过的一句话也是高

波挚爱的格言———“投资界有老的投资者， 有激进的

投资者，但没有又老又激进的投资者。 ”

在第十届中国私募金牛奖评选中，沣京资本荣获

三年期金牛私募管理公司，高波荣获三年期金牛私募

投资经理。 实际上，对于本金安全、最大回撤、绝对收

益、净值波动的高度重视，正是沣京资本的一大特色，

这与其团队成员大多出身保险资管密不可分。

高波将沣京资本的投资形容为 “价值趋势投

资” 。 他认为精准预测周期拐点很困难，相对而言，评

估周期所处的大致位置远比准确预判周期在哪个月

份见底见顶更为重要。

展望未来，他认为，当前股市环境依然处在经济

从衰退转向复苏、货币从紧缩转向宽松的阶段，虽然

中间过程反复但方向并没有改变，这种环境下的大类

资产配置最适合向股票市场倾斜。 当前应做的是仔细

评估宏观政策、实体经济和股价预期三者之间的匹配

节奏，并据此做出相应的战术性调整。

追求绝对收益的保险系私募

什么样的“秘密武器” 让沣京资本脱颖而出？“如

果一定要给自己贴一个标签，那么我们最认同的就是

追求绝对收益。 ” 高波告诉记者，“我们团队成员多是

保险系出生，在保险资管干了许多年，管理过数百亿

规模的资金。 保险资管更倾向于追求绝对收益，我们

传承了这一理念。 ”

正如巴菲特对本金的无比重视，沣京资本也将控

制回撤视为生存的第一要务。 “我们对于本金安全、

最大回撤、绝对收益、净值波动，都有着非常严格的风

控标准。 从某种程度上说，我们甚至不那么追求收益

跑得多么超前，但反复强调严格控制回撤，这已经内

化成团队文化中最重要的部分。 ” 高波进一步阐释，

“风控的原理和原则其实并没有那么复杂， 实际操作

中的难点往往在于投资世界观的成型、人性弱点的管

控以及对交易纪律的执行，因此我们在内部制定了看

起来比较冷冰冰的内部警戒线———0.95、0.92、0.90，

并配合以其他手段，最大程度克服人性的弱点，保证

风控纪律的坚决执行。 ”

实际上，在股票投资中如何“断舍离” ，是一项技

术，更是一门艺术。 谈及此，高波表示，事前预测周期

是非常困难的，不过评估周期所处的位置却相对容易

很多。因此，一方面，我们需要经常评估市场和宏观环

境所处的位置区间， 判断卖点成立的概率是否加大；

另一方面，在卖点执行上，沣京资本往往会稍微“右

侧” 一点，容忍一个小幅度净值回撤，来进一步确认

卖点成立的确定性。“因此，纵观我们的历史净值，在

每一轮阶段性行情顶部， 我们往往不是毫无损失地

‘完美逃顶’ ，但每次都能控制住后续回撤。这其实同

样考验着纪律执行效率。 ” 而在买点的执行上，沣京

资本团队的思路也大致相近，同样稍微“右侧” 一点，

往往在趋势初步形成后，才会追加后续仓位，这样可

以在股票价格严重低于价值时的恐慌期，同样将净值

回撤控制在可以承受的范围。

与这样的投资思路一以贯之的是对于投资标的

选择。 高波告诉记者，自己倾向于选择经过时间检验

的公司。他认为，一个好公司，需要时间才能呈现出好

的状态，需要时间才能真正走出来，需要时间才能在

反复研究中被发掘。

近年来， 沣京资本的风格向价值趋势投资集中，

也就是基于公司基本面的股价趋势变化进行投资。高

波认为：“当前市场存在一个误区，就是普遍认为‘大

白马’ 的预期已满，不再有投资机会，因此不再进行

真正的跟踪。但近两年来，‘大白马’ 赚钱效益最为明

显。 其中不少板块，如果进行长期跟踪、分析数据，进

行全球范围内的估值比较，往往会发现许多很不错的

投资机会。 ”

在他看来，“大白马” 之所以脱颖而出，一是数据

经得住检验， 二是更容易在周期变换中获取超额收

益。换句话说，在经济偏弱的趋势中，龙头公司更具优

势，融资相对容易，抗风险能力更强，因此可能有超预

期的表现。

至于如何挑选能超预期的白马股， 高波指出，第

一是看估值，对于看好的公司要进行全球范围内的比

较；第二是看盈利模式，判断未来的成长性是否依然

存在。 “之所以在全球范围内进行估值比较，是因为

外资和险资是未来A服最主要的增量资金。 要思考这

些主流资金的想法，以期在信息更对称的基础上进行

提前布局。 ”

人机结合提升投研效率

从大型资管机构的投资经理，到私募基金的创始

人，高波坦言，面对的问题无疑更加复杂化。“过去做

投资时，我们有很大的投研服务平台，投资经理只是

体系中的一环，无需太过操心其他环节。 现在不仅要

做好投资，还要做好公司管理、渠道建设等。 ”

但是，高波在实践中总结了管理经验。首先，要学

会借助外部力量， 例如PB业务外包给过去合作过的

券商，研究也会借助卖方研究员的研究力量。 “任何

事情并非你不了解就一定要重头做起，而是要选择相

信其他人。 正如我们团队，互相之间非常信任。 ”

其次，从过去的投资经验中总结管理之道。 高波

说：“过去我们从投资的角度分析上市公司时， 看到

的是财务报表、盈利模式这些经营成果。 现在自己经

营公司，我就一直思考，如果我是一名投资者，会如何

看待现在的这个团队，如何看待我自己。 尽管沣京资

本还不大，但我们也要踢正步，要完全按照优秀投资

公司的框架来搭建。 ”

实际上， 实践经验进一步帮助他做好投资。 “任

何东西，如果你不喜欢，不能全身心投入，就会觉得分

散精力；可一旦你全身心投入，就会发现实践的知识，

带来的是对投资端的提升。 ”

“过去我们作为大机构的投资经理，‘菜’ 都是别

人端上来的，你只要挑哪道‘菜’ 更好。现在自己做公

司，就要自己动手做那道‘菜’ 。这样的实践丰富了我

们的知识结构。从大机构出来，从零开始，我们的心态

一直很好。 我们会慢慢向市场证明自身的能力。 ”

值得一提的是， 沣京资本非常重视人机结合，这

一思路和桥水有几分相似。“如何既能保留私募灵活

高效的优势，又能补齐研究全面性上的短板，我们思

考的答案就是用可视化、体系化、逻辑优化的IT手段

来实现，以沣京的投资风格和投研框架整合各种内外

部研究资源，搭建研究IT系统，实现数据处理的及时

性和可视化。 ” 高波介绍，把多年投资经验中已被验

证为有效的数据逻辑关系，通过现代技术，充分可视

化、自动更新，能极大地提升投研效率，可以避免投资

中“拍脑袋” 的主观判断，也能进一步强化保险资管

出身的团队在“自上而下” 层面的投研优势。

他用一个具体的例子进一步解释：“市场一到某

些关键时点，我们往往需要在全球范围内比较资产证

券化率， 但平时投资经理们经常忘记关注这一指标。

如果我们把该指标变成系统中的一部分，一打开系统

就会看到自动进行全球比较的结果，那么就能很好地

将知识保留在体系中，真正变成决策的一部分。 ”

高波说，未来沣京资本计划用更多源、更丰富、更

清晰的投研系统和内外部数据，在自身投资框架下进

行整合改造。这个基于客观数据、逻辑、分析框架的体

系，会使得团队的理念更加统一，方法更成体系，团队

风格也更能强化。

当前环境适合配置股票

对于当前的市场环境， 高波引用霍华德·马克斯

新书中的一句话来阐释———“投资中的好时机可能来

自于对我们在周期中的位置进行勤奋评估，然后做出

正确的决定” 。 在他看来，精准预测周期拐点很困难，

相对而言，评估周期所处的大致位置远比准确预判周

期在哪个月份见底见顶更为重要。

他分析，除去2008年金融危机极端值以外，目前

PMI指数在历史15%分位数左右，工业增加值、固定

资产投资、社会零售总额、出口金额等传统经济指标

都处在历史1/4甚至1/8分位以下，十年期国债利率处

在3%-3.5%的中性水平，M1、M2和 （M2-GDP）都

处在历史低位。 尽管CPI可能受食品价格扰动阶段性

上升，但PPI处在历史中位数水平。

展望全年， 高波相对乐观。 “当前的股市环境依

然处在经济从衰退向复苏、 货币从紧缩向宽松的阶

段，虽然过程反复但方向并没有改变，这种环境依然

最适合大类资产配置向股票市场倾斜。当前应做的是

仔细评估宏观政策、实体经济和股价预期三者之间的

匹配节奏，并据此做出相应的战术性调整。 市场阶段

性调整让我们有更从容的心态、更宽裕的时间来挑选

具有中长期竞争优势的股票机会。 ”

高波认为，A股被纳入全球主要指数将是中长期

趋势，沣京跟踪的海外大型投资机构对于配置A股的

价值主要是基于经济结构向消费转型、大规模新兴技

术的应用、股市基础设施逐步完善、市场机构化带来

的效率提升、与全球股市低相关性、规模大且流动性

好等理由，A股将成为这些机构独立配置的重要市场

之一。上述因素并没有因为短期的风险偏好波动而消

失， 外资未来还将成为A股增量资金流入的重要力

量。

谈及即将开板的科创板，他表示从投研方面看有

三个特点要关注：一是从已受理上市公司看，覆盖的

新兴领域更广，各类细分领域优质公司更多，这给研

究选择的余地更大； 二是科创板公司目前来看体量

小，规模小，但可能具备高速增长、持续成长的潜力，

这需要结合已上市公司更多进行横向对比， 深入研

究，排除风险，其中不乏有十倍、二十倍的成长公司；

三是科创板的交易制度更加灵活， 市场波动也会更

大，对于沣京这样的机构而言，通过这种波动更多是

获取可能低价买入的机会， 而不是参与价格博弈。

“我们会紧密地跟踪、研究科创板上市公司，只要符

合我们在产业空间、 财务质量和估值角度的选股标

准，我们并不特别区分它上市的场所。 ” 他说。

简历

高波， 沣京资本董事长， 北京航空航天大学

MBA、CFA， 历任中国银河证券股份有限公司研究

员、 中国人寿资产管理有限公司股票部投资经理，24

年从业经历。 拥有丰富的超大规模资金管理经验，曾

管理的中国人寿集团账户股票组合最高规模达200亿

元，业绩优秀。
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当前环境适合配置股票

对于当前的市场环境，高波引用霍华

德·马克斯新书中的一句话来阐释———

“投资中的好时机可能来自于对我们在

周期中的位置进行勤奋评估，然后做出正

确的决定” 。 在他看来，精准预测周期拐

点很困难，相对而言，评估周期所处的大

致位置远比准确预判周期在哪个月份见

底见顶更为重要。

他分析， 除去2008年金融危机极端

值以外，目前PMI指数在历史15%分位数

左右，工业增加值、固定资产投资、社会零

售总额、出口金额等传统经济指标都处在

历史1/4甚至1/8分位以下， 十年期国债

利率处在3%-3.5%的中性水平，M1、M2

和（M2-GDP）都处在历史低位。 尽管

CPI可能受食品价格扰动阶段性上升，但

PPI处在历史中位数水平。

展望全年，高波相对乐观。“当前的

股市环境依然处在经济从衰退向复苏、

货币从紧缩向宽松的阶段， 虽然过程反

复但方向并没有改变， 这种环境依然最

适合大类资产配置向股票市场倾斜。 当

前应做的是仔细评估宏观政策、 实体经

济和股价预期三者之间的匹配节奏，并

据此做出相应的战术性调整。 市场阶段

性调整让我们有更从容的心态、 更宽裕

的时间来挑选具有中长期竞争优势的股

票机会。 ”

高波认为，A股被纳入全球主要指数

将是中长期趋势，沣京跟踪的海外大型投

资机构对于配置A股的价值主要是基于

经济结构向消费转型、大规模新兴技术的

应用、股市基础设施逐步完善、市场机构

化带来的效率提升、 与全球股市低相关

性、 规模大且流动性好等理由，A股将成

为这些机构独立配置的重要市场之一。上

述因素并没有因为短期的风险偏好波动

而消失，外资未来还将成为A股增量资金

流入的重要力量。

谈及刚刚开板的科创板，他表示从投

研方面看有三个特点要关注：一是从已受

理上市公司看， 覆盖的新兴领域更广，各

类细分领域优质公司更多，这给研究选择

的余地更大；二是科创板公司目前来看体

量小，规模小，但可能具备高速增长、持续

成长的潜力，这需要结合已上市公司更多

进行横向对比，深入研究，排除风险，其中

不乏有十倍、二十倍的成长公司；三是科

创板的交易制度更加灵活，市场波动也会

更大，对于沣京这样的机构而言，通过这

种波动更多是获取可能低价买入的机会，

而不是参与价格博弈。“我们会紧密地跟

踪、研究科创板上市公司，只要符合我们

在产业空间、财务质量和估值角度的选股

标准， 我们并不特别区分它上市的场

所。 ” 他说。
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沣京资本高波：

将严控回撤内化成公司文化核心

□本报记者 叶斯琦 李惠敏

6月的一个下午， 沣京

资本管理（北京）有限公司

董事长兼投资经理高波接

受了中国证券报记者的专

访。 在两个小时的采访中，

霍华德·马克思是高波多次

提及的名字，这位投资大师

曾援引过的一句话也是高

波挚爱的格言———“投资界

有老的投资者，有激进的投

资者，但没有又老又激进的

投资者。 ”

在第十届中国私募金

牛奖评选中，沣京资本荣获

三年期金牛私募管理公司，

高波荣获三年期金牛私募

投资经理。 实际上，对于本

金安全、最大回撤、绝对收

益、 净值波动的高度重视，

正是沣京资本的一大特色，

这与其团队成员大多出身

保险资管密不可分。

高波将沣京资本的投

资形容为 “价值趋势投

资” 。 他认为精准预测周期

拐点很困难， 相对而言，评

估周期所处的大致位置远

比准确预判周期在哪个月

份见底见顶更为重要。

展望未来， 他认为，当

前股市环境依然处在经济

从衰退转向复苏、货币从紧

缩转向宽松的阶段，虽然中

间过程反复但方向并没有

改变，这种环境下的大类资

产配置最适合向股票市场

倾斜。 当前应做的是仔细评

估宏观政策、实体经济和股

价预期三者之间的匹配节

奏，并据此做出相应的战术

性调整。

追求绝对收益的保险系私募

什么样的“秘密武器” 让沣京资本脱颖而出？ “如果一定要给自

己贴一个标签，那么我们最认同的就是追求绝对收益。 ” 高波告诉记

者，“我们团队成员多是保险系出生，在保险资管干了许多年，管理过

数百亿规模的资金。 保险资管更倾向于追求绝对收益，我们传承了这

一理念。 ”

正如巴菲特对本金的无比重视，沣京资本也将控制回撤视为生存

的第一要务。“我们对于本金安全、最大回撤、绝对收益、净值波动，都

有着非常严格的风控标准。 从某种程度上说，我们甚至不那么追求收

益跑得多么超前，但反复强调严格控制回撤，这已经内化成团队文化

中最重要的部分。” 高波进一步阐释，“风控的原理和原则其实并没有

那么复杂，实际操作中的难点往往在于投资世界观的成型、人性弱点

的管控以及对交易纪律的执行，因此我们制定了看起来比较冷冰冰的

内部警戒线———0.95、0.92、0.90，并配合以其他手段，最大程度克服

人性的弱点，保证风控纪律的坚决执行。 ”

实际上，在股票投资中如何“断舍离” ，是一项技术，更是一门艺

术。 谈及此，高波表示，事前预测周期是非常困难的，不过评估周期所

处的位置却相对容易很多。 因此，一方面，我们需要经常评估市场和

宏观环境所处的位置区间，判断卖点成立的概率是否加大；另一方面，

在卖点执行上，沣京资本往往会稍微“右侧” 一点，容忍一个小幅度净

值回撤，来进一步确认卖点成立的确定性。“因此，纵观我们的历史净

值， 在每一轮阶段性行情顶部， 我们往往不是毫无损失地 ‘完美逃

顶’ ， 但每次都能控制住后续回撤。 这其实同样考验着纪律执行效

率。 ” 而在买点的执行上，沣京资本团队的思路也大致相近，同样稍微

“右侧” 一点，往往在趋势初步形成后，才会追加后续仓位，这样可以

在股票价格严重低于价值时的恐慌期，同样将净值回撤控制在可以承

受的范围。

与这样的投资思路一以贯之的是对于投资标的的选择。高波告诉

记者，自己倾向于选择经过时间检验的公司。 他认为，一个好公司，需

要时间才能呈现出好的状态，需要时间才能真正走出来，需要时间才

能在反复研究中被发掘。

近年来，沣京资本的风格向价值趋势投资集中，也就是基于公司

基本面的股价趋势变化进行投资。 高波认为：“当前市场存在一个误

区，就是普遍认为‘大白马’ 的预期已满，不再有投资机会，因此不再

进行真正的跟踪。 但近两年来，‘大白马’ 赚钱效益最为明显。 其中不

少板块，如果进行长期跟踪、分析数据，进行全球范围内的估值比较，

往往会发现许多很不错的投资机会。 ”

在他看来，“大白马” 之所以脱颖而出，一是数据经得住检验，二

是更容易在周期变换中获取超额收益。 换句话说，在经济偏弱的趋势

中，龙头公司更具优势，融资相对容易，抗风险能力更强，因此可能有

超预期的表现。

至于如何挑选能超预期的白马股，高波指出，第一是看估值，对于

看好的公司要进行全球范围内的比较；第二是看盈利模式，判断未来

的成长性是否依然存在。 “之所以在全球范围内进行估值比较，是因

为外资和险资是未来A股最主要的增量资金。要思考这些主流资金的

想法，以期在信息更对称的基础上进行提前布局。 ”

人机结合提升投研效率

从大型资管机构的投资经理，到私募

基金的创始人，高波坦言，面对的问题无

疑更加复杂化。 “过去做投资时，我们有

很大的投研服务平台，投资经理只是体系

中的一环，无需太过操心其他环节。 现在

不仅要做好投资， 还要做好公司管理、渠

道建设等。 ”

但是， 高波在实践中总结了管理经

验。 首先，要学会借助外部力量，例如PB

业务外包给过去合作过的券商，研究也会

借助卖方研究员的研究力量。“任何事情

并非你不了解就一定要从头做起，而是要

选择相信其他人。 正如我们团队，互相之

间非常信任。 ”

其次，从过去的投资经验中总结管理

之道。 高波说：“过去我们从投资的角度

分析上市公司时， 看到的是财务报表、盈

利模式这些经营成果。 现在自己经营公

司，我就一直思考，如果我是一名投资者，

会如何看待现在的这个团队，如何看待我

自己。 尽管沣京资本还不大，但我们也要

踢正步，要完全按照优秀投资公司的框架

来搭建。 ”

实际上，实践经验进一步帮助他做好

投资。“任何东西，如果你不喜欢，不能全

身心投入，就会觉得分散精力；可一旦你

全身心投入，就会发现实践的知识，带来

的是对投资端的提升。 ”

“过去我们作为大机构的投资经理，

‘菜’ 都是别人端上来的，你只要挑哪道

‘菜’ 更好。现在自己做公司，就要自己动

手做那道‘菜’ 。 这样的实践丰富了我们

的知识结构。从大机构出来，从零开始，我

们的心态一直很好。我们会慢慢向市场证

明自身的能力。 ”

值得一提的是， 沣京资本非常重视

人机结合，这一思路和桥水有几分相似。

“如何既能保留私募灵活高效的优势，

又能补齐研究全面性上的短板， 我们思

考的答案就是用可视化、体系化、逻辑优

化的IT手段来实现， 以沣京的投资风格

和投研框架整合各种内外部研究资源，

搭建研究IT系统， 实现数据处理的及时

性和可视化。 ” 高波介绍，把多年投资经

验中已被验证为有效的数据逻辑关系，

通过现代技术，充分可视化、自动更新，

能极大地提升投研效率， 可以避免投资

中“拍脑袋” 的主观判断，也能进一步强

化保险资管出身的团队在 “自上而下”

层面的投研优势。

他用一个具体的例子进一步解释：

“市场一到某些关键时点，我们往往需要

在全球范围内比较资产证券化率，但平时

投资经理们经常忘记关注这一指标。如果

我们把该指标变成系统中的一部分，一打

开系统就会看到自动进行全球比较的结

果， 那么就能很好地将知识保留在体系

中，真正变成决策的一部分。 ”

高波说， 未来沣京资本计划用更多

源、更丰富、更清晰的投研系统和内外部

数据， 在自身投资框架下进行整合改造。

这个基于客观数据、逻辑、分析框架的体

系，会使得团队的理念更加统一，方法更

成体系，团队风格也更能强化。


