
星石投资江晖：锻造华为一样的投资工程师

本报实习记者 王宇露

“我比较崇拜任正非。 任正非说把通信做好就行了，星石把一个股票多头策略做好，就足够了。 ” 谈到未来时，江晖眼中跳跃着难掩的光芒。

像任正非一样，江晖在20多年的投资生涯中将爱因斯坦式的科技精神和专注做到极致。 从2007年转战私募江湖，十多年来，他在资本市场经历了冰与火之歌。 当年的“英雄们” 或在创造神话之后走上管理岗位，或另辟蹊径改择他业，坚持做投资经理的寥寥可数，但江晖却始终“赖” 在投资经理的岗位进行着永无休止的“战斗” 。

虽然有自己单独敞亮的办公室，但江晖却习惯在“泯然于众人” 的投研区“霸占” 一个小工位。 每天交易时间，江晖就会和投资团队呆在一起。 “不在一线可太吃亏了！ 必须坐在第一线才行。 只做管理，投资肯定上不去。 ” 江晖直言。

每天早上 8点半开始的讨论会，每周一次的周例会，每月一次的策略会，江晖从不缺席，十多年来也几乎没休过一次假。 怀揣着这份日复一日的专注，江晖带领星石投资历经多轮牛熊 ，稳居百亿级头部私募行列。

找到“可能致命的一拳”

善战者，因其势而利导之。 ———《史记·孙子吴起列传》

2007年，刚从公募基金辞职的江晖在A股最癫狂的6000点时砍到空仓；2008年，次贷危机席卷全球 ，A股不到一年下跌至1664点，跌幅超过 72%……江晖在大起大落中不为所动，星石的产品也成为当年6只获得正收益的私募产品之一。

2015年，“黑天鹅 ” 降临时星石一直满仓，只做风格的调整 。 大盘调整最狠时，当时规模200多亿的星石连续满仓下跌。 逆境才能真正检验一个人的投资理念和投资哲学 ，尽管外界的压力巨大，正如七八年前一样，江晖同样不为所动，只是把上半年拿得最多的成长股切换到消费股，这样的选择也被后来的市场所验证。

江晖投资的战术选择一直在求新求变，从“1 .0版本” 进化到“2 .0版本” ：从长远逻辑来看，股票投资要好于持有现金。 江晖坚信，只要拉长时间，就能通过消除波动达到长期上涨的效果 。 即使在高点投入资金，但平均下来，长期大概率还是会有一个不错的回报。 从2015年和 2017年最终的结果来看，星石扛住了压力，团队的投资策略也得到了升华。

但作为耐心的猎手，江晖的战略却一直在孜孜不倦地寻求表象后面真正的趋动因子：一个箱子被打一拳 ，箱子动了一下。 动是结果 ，这一拳就是驱动因子。

“了解驱动因子，就是要了解这一拳是如何发出的，进而预测箱子动的方向和程度 。 不同类型的出拳 ，都可能让箱子动，我们的目的，是找到‘可能致命的一拳’ 。 ” 他说。

十多年市场的跌宕起伏 ，也给了星石在实践中通过“多层面驱动因素投资方法” 打出“致命一拳” 的机会。

“一家公司基本面的驱动因素主要来自公司、行业和宏观三个层面 。 ” 江晖通过多年职业生涯总结说，多层面驱动因素投资方法是一个“价值选股+行业优化+类别优化 ” 配套的投研体系 ，在价值选股的基础上，根据市场环境的变化和风格演变，进行行业优化与类别优化，将组合向科技、周期、消费中的一个方向倾斜 ，使得选出的好股票适当集中在好的行业与类别 ，从而提高组合在不同市场环境中的有效性。

从公司层面来看 ，价值选股是基础 。 做好公司与行业层面驱动因素的研究 ，就能做到价值选股，挑出好公司 。 但找到好公司还不够，还需要从行业和宏观两个层面的驱动因素研究来判断不同市场环境下的行业优劣和类别优劣 。 “行业趋势不好、公司趋势不好或者没有驱动因素的时候 ，应该及时进行更换，哪怕这家公司以前是白马，也不要迷信。 ”

具体操作上，星石投研团队建立了覆盖约 800多只个股的股票池，并有紧密跟踪包括 150只左右个股的核心股票池。 每月一次的策略会上，投研团队所有的基金经理会共同讨论近期的股票研究结果，将行业和类别进行评级排序，最终选取其中最优的行业和类别进行配置。

2014年之后，星石就将重点放在类别选择上，而几乎不再做仓位选择了，长期来看，这套体系是行之有效的。 例如 ，2016年星石提出从成长转向价值，将行业和类别适当向消费股倾斜 。 当前，星石又坚定看好科技类成长股，因此行业和类别适当集中在科技股上。

“这套系统化的操作流程已经基本完成。 ” 江晖说，“但是，在细节上还要不断地精雕细琢，其中关键的难点是如何结合价值选股和行业优化、类别优化的关系，以及赋予哪方面更大的权重。 ”

当前，量化策略、被动投资正在拥有越来越广泛的市场。 对此，江晖表示：“我们是集中精力做一个产品、一个策略，别的方向目前不会去扩张。 即使有的时候债券很好，有的时候量化很好，我们也不会跟风，只要做好自己的股票多头策略就足够了。 ”

对于被动投资与主动投资的优劣 ，江晖则坚信长期来看主动投资更佳。 “我从业20年了，20年指数涨了一倍。 1998年我入行那天指数在 1500点，现在 2019年指数在3000点，相差一倍，但基金经理的业绩平均都上涨了几十倍 。 所以，长期投资还是选择主动投资更好。 ”

“很多事情做起来都会有利可图，但是，你必须坚持只做那些自己能力范围内的事情，我们没有任何办法击倒泰森 。 ” 这是巴菲特坚持 60年的原则。

江晖也在用实践为这条原则增加注脚。

打造投资的“工程师”

问一百个基金经理投资最重要的是什么 ，会得到一百个不同的答案，而江晖的答案是“科学 ” 。 正像任正非一样，江晖高度重视研发，组建了庞大的投研“工程师” 和“科学家” 团队。

一个人做投资，一半是科学，一半是艺术，以前的江晖也不例外。 但对于一个管理资金规模巨大的团队来说，如果一半的投资要依靠团队的直觉，难免会增大不确定性，投资人也无法理解产品的投资逻辑 ，这对投资人来说也是非常不利的。

为此，江晖致力于将星石的投资体系打造成一个系统，这个系统如同一部精密运行的大型机器，把投资变成一个机械化、可复制的生产过程，将艺术的成分减到最低，而把科学成分提到90%以上。 但这并不代表每个投研人员就是螺丝钉一般的工人，他们更像是投资领域的工程师，甚至是科学家 。

既要把一群有独立想法的人组织起来，过滤掉艺术的成分，变成一个科学的体系 ，引导大家向同一个目标出发，又需要每个基金经理、研究员从个体层面充分发挥自己的主观能动性，有自己独立的思考 ，给团队提出不同的意见 ，防止认识趋同和创新力钝化，两者的平衡并不容易，其中的关键是要打造好的内部竞争环境，建立好的考核机制和激励机制。 这与生产力是直接挂钩的，也是鼓励个体发挥主观能动性的保障。

星石的投研团队有40人左右，这几乎是私募中最庞大的投研团队之一，但他们大多是直接从最好的几所高校招来的应届毕业生，由星石自己培养而成，而不是直接从外界吸纳的成熟人才 。 江晖认为，这样才能保证招来最有潜力的人。

“星石采取能上能下的考核机制，根据基金经理的组合表现为其分配能力范围内的投资范围和资金规模 ，并定期进行职级的调整 。 ” 他说，从研究员到类别基金经理，到后期的全行业基金经理，投研团队培养体系的每一步都很严格。 在考核上，一方面要考察基金经理自己管理的组合的收益情况，另一方面也会关注其是否为别人的组合赚到钱。

江晖表示 ，虽然自己培养见效相对较慢，在短期内能够发挥的作用有限，但每批新人五年之后，随着他们经验的逐步积累，能力逐渐提升，整个团队又有着一致的目标，在后期蕴含的能量是巨大的，团队会越来越有竞争力 。

同时，对于优秀的人才，星石也毫不吝啬，为其提供具有竞争力的奖金和股权激励 ，这也使得团队更加稳定，除了正常的优胜劣汰外 ，核心骨干的流失率几乎为0。

科技成长未来可期

在对科技类行业和公司的深度调研中，星石发现 ，不是一家，而是成批的公司，正在各个行业里逐渐领先甚至超越国外的顶尖公司 。 这正在发生的变化让江晖既震撼，又兴奋。

2018年底，当市场大部分资金还在抱团消费白马时，星石就已经在类别轮动上转向科技成长股。 随着今年市场风格开始切换，科技成长股表现亮眼，星石布局的前瞻性得到了市场验证 。

“一般来说，在很多行业里面，美国、欧洲、日本等国外的公司是龙头老大，但现在，可能第一、第二位最高端的是国外的公司，其后中高端的都是中国公司。 ” 江晖感慨道，“我们在显著超越，而且是迅速超越 。 每年我们的市场份额都在不断地扩大 ，这是根本性的变化，非常令人震撼 。 ”

江晖举例说：“从通信行业来看，以前 2G、3G的时候 ，中国的零部件生产商都是三流的企业，到4G的时候我们变成二流的企业，最顶尖的还是高通。 而现在从4G到 5G，中国在产业里占据了主导地位，华为成为居首的公司，我们变成了一流的公司。 别的很多行业亦是如此，我们在显著超越，我们的产业是在不断升级的。 ”

从宏观层面的驱动因素来看，早期我国依靠人口红利发展经济。 过去十年或五年，经济的增长则是依靠行业集中度提高和商业模式改善 ，很多行业从几百家公司共同竞争的格局变成后来的几十家竞争，到现在的几家 ，企业利润逐步上升，价值型的寡头优势凸显。 然而 ，商业模式改善、竞争格局转变带来的驱动是有限的。

“再往后看十年，我觉得重要的是科技，一定要靠高质量发展、靠科技创新来驱动经济增长。 ” 江晖表示 ，以前我们主要生产的是低附加值的低端、中端产品，而以后要重点进行产业升级 ，聚焦中高端和高端产品，靠高附加值和工程师红利“抢饭碗” 。

此外，星石对科技股、成长股未来趋势的肯定，还来源于背后对中国未来经济的乐观和坚实的工程师红利基础。

上世纪90年代，江晖从复旦大学毕业时，中国每年毕业的大学生只有几十万 ，而现在这一数字达到了 800万。 这中间的变化让江晖对科技成长的未来信心倍增。

江晖认为，不论是从未来工程师的数量基础来看 ，还是从工作的勤奋程度来衡量 ，我们都拥有巨大的优势 ，未来我们的生产力是源源不断的。 “这会是一次工业革命 ，可能在技术上没有那么显著，但是从各行业全方位来看 ，高科技产品的质量和性价比都会有很大提升。 ”

对于后市，江晖认为不利的预期因素都已基本消化，而好的因素在慢慢积累，市场处在不断向好的趋势中，实现科技超越指日可待 。

简历

江晖，中国第一代公募基金经理和第一批“公奔私” 的基金经理，拥有 20余年丰富的大型基金管理经验 。 曾参与筹备华夏基金和工银瑞信基金等大型老牌公募基金，管理过基金兴和、基金兴华 、华夏回报和工银瑞信核心价值等多只知名基金产品。 2007年发起设立星石投资，12年来带领公司获得 14座中国私募“金牛奖” 以及其他奖项。
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科技成长未来可期

在对科技类行业和公司的深度

调研中，星石发现，不是一家，而是成

批的公司，正在各个行业里逐渐领先

甚至超越国外的顶尖公司。这正在发

生的变化让江晖既震撼，又兴奋。

2018年底，当市场大部分资金还

在抱团消费白马时， 星石就已经在类

别轮动上转向科技成长股。 随着今年

市场风格开始切换， 科技成长股表现

亮眼， 星石布局的前瞻性得到了市场

验证。“一般来说，在很多行业里面，

美国、欧洲、日本等国外的公司是龙头

老大，但现在，可能第一、第二位最高

端的是国外的公司， 其后中高端的都

是中国公司。” 江晖感慨道，“我们在

显著超越，而且是迅速超越。每年我们

的市场份额都在不断地扩大， 这是根

本性的变化，非常令人震撼。 ”

江晖举例说：“从通信行业来看，

以前2G、3G的时候， 中国的零部件生

产商都是三流的企业，到4G的时候我

们变成二流的企业， 最顶尖的还是高

通。 而现在从4G到5G，中国在产业里

占据了主导地位， 华为成为居首的公

司，我们变成了一流的公司。别的很多

行业亦是如此，我们在显著超越，我们

的产业是在不断升级的。 ”

从宏观层面的驱动因素来看，早

期我国依靠人口红利发展经济。过去

十年或五年，经济的增长则是依靠行

业集中度提高和商业模式改善，很多

行业从几百家公司共同竞争的格局

变成后来的几十家竞争，到现在的几

家，企业利润逐步上升，价值型的寡

头优势凸显。然而，商业模式改善、竞

争格局转变带来的驱动是有限的。

“再往后看十年， 我觉得重要的

是科技，一定要靠高质量发展、靠科技

创新来驱动经济增长。 ”江晖表示，以

前我们主要生产的是低附加值的低

端、中端产品，而以后要重点进行产业

升级，聚焦中高端和高端产品，靠高附

加值和工程师红利“抢饭碗” 。

此外，星石对科技股、成长股未

来趋势的肯定，还来源于背后对中国

未来经济的乐观和坚实的工程师红

利基础。

上世纪90年代， 江晖从复旦大

学毕业时，中国每年毕业的大学生只

有几十万， 而现在这一数字达到了

800万。 这中间的变化让江晖对科技

成长的未来信心倍增。

江晖认为，不论是从未来工程师

的数量基础来看，还是从工作的勤奋

程度来衡量， 我们都拥有巨大的优

势， 未来我们的生产力是源源不断

的。 “这会是一次工业革命，可能在

技术上没有那么显著，但是从各行业

全方位来看，高科技产品的质量和性

价比都会有很大提升。 ”

对于后市，江晖认为不利的预期

因素都已基本消化，而好的因素在慢

慢积累， 市场处在不断向好的趋势

中，实现科技超越指日可待。

星石投资江晖：

锻造华为一样的投资工程师

□本报实习记者 王宇露

“我比较崇拜任正非。

任正非说把通信做好就行

了，星石把一个股票多头策

略做好，就足够了。 ” 谈到

未来时，江晖眼中跳跃着难

掩的光芒。

像任正非一样，江晖在

20多年的投资生涯中将爱

因斯坦式的科技精神和专

注做到极致。 从2007年转

战私募江湖， 十多年来，他

在资本市场经历了冰与火

之歌。 当年的“英雄们” 或

在创造神话之后走上管理

岗位， 或另辟蹊径改择他

业，坚持做投资经理的寥寥

可数，但江晖却始终“赖”

在投资经理的岗位进行着

永无休止的“战斗” 。

虽然有自己单独敞亮

的办公室，但江晖却习惯在

“泯然于众人” 的投研区

“霸占” 一个小工位。 每天

交易时间，江晖就会和投资

团队呆在一起。“不在一线

可太吃亏了！必须坐在第一

线才行。 只做管理，投资肯

定上不去。 ” 江晖直言。

每天早上8点半开始的

讨论会， 每周一次的例会，

每月一次的策略会，江晖从

不缺席，十多年来也几乎没

休过一次假。怀揣着这份日

复一日的专注，江晖带领星

石投资历经多轮牛熊，稳居

百亿级头部私募行列。

找到“可能致命的一拳”

善战者， 因其势而利导之。 ———

《史记·孙子吴起列传》

2007年， 刚从公募基金辞职的江

晖在A股最癫狂的6000点时砍到空仓；

2008年， 次贷危机席卷全球，A股不到

一年下跌至1664点， 跌幅超过72%

……江晖在大起大落中不为所动，星石

的产品也成为当年6只获得正收益的

私募产品之一。

2015年，“黑天鹅” 降临时星石一

直满仓，只做风格的调整。 大盘调整最

狠时，当时规模200多亿的星石连续满

仓下跌。逆境才能真正检验一个人的投

资理念和投资哲学，尽管外界的压力巨

大，正如七八年前一样，江晖同样不为

所动，只是把上半年拿得最多的成长股

切换到消费股，这样的选择也被后来的

市场所验证。

江晖投资的战术选择一直在求新

求变， 从 “1.0版本” 进化到 “2.0版

本” ：从长远逻辑来看，股票投资要好

于持有现金。 江晖坚信， 只要拉长时

间，就能通过消除波动达到长期上涨的

效果。 即使在高点投入资金，但平均下

来，长期大概率还是会有一个不错的回

报。 从2015年和2017年最终的结果来

看，星石扛住了压力，团队的投资策略

也得到了升华。

但作为耐心的猎手， 江晖的战略却

一直在孜孜不倦地寻求表象后面真正的

驱动因子：一个箱子被打一拳，箱子动了

一下。 动是结果，这一拳就是驱动因子。

“了解驱动因子，就是要了解这一

拳是如何发出的，进而预测箱子动的方

向和程度。 不同类型的出拳，都可能让

箱子动，我们的目的，是找到‘可能致

命的一拳’ 。 ” 他说。

十多年市场的跌宕起伏，也给了星

石在实践中通过 “多层面驱动因素投

资方法” 打出“致命一拳” 的机会。

“一家公司基本面的驱动因素主

要来自公司、行业和宏观三个层面。 ”

江晖通过多年职业生涯总结说，多层面

驱动因素投资方法是一个“价值选股+

行业优化+类别优化” 配套的投研体

系，在价值选股的基础上，根据市场环

境的变化和风格演变，进行行业优化与

类别优化，将组合向科技、周期、消费中

的一个方向倾斜，使得选出的好股票适

当集中在好的行业与类别，从而提高组

合在不同市场环境中的有效性。

从公司层面来看，价值选股是基础。

做好公司与行业层面驱动因素的研究，

就能做到价值选股，挑出好公司。但找到

好公司还不够， 还需要从行业和宏观两

个层面的驱动因素研究来判断不同市场

环境下的行业优劣和类别优劣。 “行业

趋势不好、 公司趋势不好或者没有驱动

因素的时候，应该及时进行更换，哪怕这

家公司以前是白马，也不要迷信。 ”

具体操作上， 星石投研团队建立了

覆盖约800多只个股的股票池，并有紧密

跟踪包括150只左右个股的核心股票池。

每月一次的策略会上， 投研团队所有的

基金经理会共同讨论近期的股票研究结

果，将行业和类别进行评级排序，最终选

取其中最优的行业和类别进行配置。

2014年之后， 星石就将重点放在

类别选择上， 而几乎不再做仓位选择

了，长期来看，这套体系是行之有效的。

例如，2016年星石提出从成长转向价

值， 将行业和类别适当向消费股倾斜。

当前， 星石又坚定看好科技类成长股，

因此行业和类别适当集中在科技股上。

“这套系统化的操作流程已经基本

完成。 ”江晖说，“但是，在细节上还要不

断地精雕细琢， 其中关键的难点是如何

结合价值选股和行业优化、 类别优化的

关系，以及赋予哪方面更大的权重。 ”

当前，量化策略、被动投资正在拥

有越来越广泛的市场。对此，江晖表示：

“我们是集中精力做一个产品、一个策

略，别的方向目前不会去扩张。 即使有

的时候债券很好， 有的时候量化很好，

我们也不会跟风，只要做好自己的股票

多头策略就足够了。 ”

对于被动投资与主动投资的优

劣， 江晖则坚信长期来看主动投资更

佳。“我从业20年了，20年指数涨了一

倍。 1998年我入行那天指数在1500

点，现在2019年指数在3000点，相差

一倍， 但基金经理的业绩平均都上涨

了几十倍。所以，长期投资还是选择主

动投资更好。 ”

“很多事情做起来都会有利可图，

但是，你必须坚持只做那些自己能力范

围内的事情，我们没有任何办法击倒泰

森。 ” 这是巴菲特坚持60年的原则。

江晖也在用实践为这条原则增加

注脚。

打造投资的“工程师”

问一百个基金经理投资最重要

的是什么， 会得到一百个不同的答

案，而江晖的答案是“科学” 。正像任

正非一样，江晖高度重视研发，组建

了庞大的投研“工程师” 和“科学

家” 团队。

一个人做投资， 一半是科学，一

半是艺术，以前的江晖也不例外。 但

对于一个管理资金规模巨大的团队

来说，如果一半的投资要依靠团队的

直觉，难免会增大不确定性，投资人

也无法理解产品的投资逻辑，这对投

资人来说也是非常不利的。 为此，江

晖致力于将星石的投资体系打造成一

个系统， 这个系统如同一部精密运行

的大型机器，把投资变成一个机械化、

可复制的生产过程， 将艺术的成分减

到最低，而把科学成分提到90%以上。

但这并不代表每个投研人员就是螺丝

钉一般的工人， 他们更像是投资领域

的工程师，甚至是科学家。

既要把一群有独立想法的人组

织起来，过滤掉艺术的成分，变成一

个科学的体系，引导大家向同一个目

标出发，又需要每个基金经理、研究

员从个体层面充分发挥自己的主观

能动性，有自己独立的思考，给团队

提出不同的意见，防止认识趋同和创

新力钝化， 两者的平衡并不容易，其

中的关键是要打造好的内部竞争环

境， 建立好的考核机制和激励机制。

这与生产力是直接挂钩的，也是鼓励

个体发挥主观能动性的保障。

星石的投研团队有40人左右，

这几乎是私募中最庞大的投研团队

之一，但他们大多是直接从最好的几

所高校招来的应届毕业生，由星石自

己培养而成，而不是直接从外界吸纳

的成熟人才。 江晖认为，这样才能保

证招来最有潜力的人。

“星石采取能上能下的考核机

制，根据基金经理的组合表现为其分

配能力范围内的投资范围和资金规

模，并定期进行职级的调整。 ” 他说，

从研究员到类别基金经理，到后期的

全行业基金经理，投研团队培养体系

的每一步都很严格。 在考核上，一方

面要考察基金经理自己管理的组合

的收益情况，另一方面也会关注其是

否为别人的组合赚到钱。

江晖表示，虽然自己培养见效相

对较慢，在短期内能够发挥的作用有

限，但每批新人五年之后，随着他们

经验的逐步积累， 能力逐渐提升，整

个团队又有着一致的目标，在后期蕴

含的能量是巨大的，团队会越来越有

竞争力。

同时，对于优秀的人才，星石也

毫不吝啬，为其提供具有竞争力的奖

金和股权激励，这也使得团队更加稳

定，除了正常的优胜劣汰外，核心骨

干的流失率几乎为0。
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