
润晖投资董事长李刚：

迎接A股长期主义的春天

□本报记者 吴娟娟

投资A股14年、资产管理规模超过570亿元，但金融圈中不少人甚至从未听说过这家机构的名字。

这家机构是润晖投资—————知名PE机构鼎晖投资的“兄弟” 。 在包括大型海外央行、知名捐赠基金、养老金等海外机构客户的心中，它却享有盛誉。 一家海外央行与它持续合作超过10年，一家海外养老金更为它“破

例” —————不以基准指数束缚，以便更好地发挥主动管理能力。

润晖投资董事长李刚近期在接受中国证券报记者专访时表示，A股的长期投资者将迎来春天，服务海外机构投资者14年的润晖已等到可以服务境内投资者的机会。

持续赢得长线资金青睐

成立14年以来，润晖的管理规模从4亿元人民币（按照当时汇率计算）增至570亿元人民币。 客户包括 3家主权财富基金（其中两家管理规模名列全球第一和第三），6家国家养老金，20多家捐赠基金、慈善基金和

家族基金。 这些资金虽然来自不同国家（地区），但是有一个共性：都是长线资金。

李刚认为长线资金正是润晖发展的基础。

视线拉回到2007年。 当时润晖刚成立不久，A股正身处大牛市。 市场从2005年缓缓启动，在2007年快速飙升达到顶点，期间上证指数从2005年6月的 998点上涨至2007年10月的6124点，在两年多的时间里上涨6倍。 作为

一个基本面投资者，润晖的业绩在 2007年显著跑输了A股大盘。 “我们年终去和客户（一家大学捐赠基金）汇报的时候，心中非常忐忑。 ” 李刚回忆起当时的情形说。

不过令他欣喜的是，听完汇报，客户并没有责怪他 ，反而说 ：“如果今年你超越指数，我们才会担心，当然，如果能少跑输一点更好 。 ”

“简直是字字入耳 ，字字落心。 ” 说到这里，李刚的喜悦之情仍溢于言表 。

长钱是润晖发展的基础，但要持续赢得长钱青睐，润晖需要做出“取舍” 。

成立初期，虽然也有较短期的资金找过来，但是润晖没有接受。“这和结婚一样，适合的人走到一起才会幸福。 ” 李刚解释说。 从拿到第一笔资金到接受第二笔资金，润晖等了近三年。 一方面等合适的资金，另一方

面也等待市场对公司的检验。 “如果经过一个完整周期，润晖表现优异，证明我们在牛市能帮客户赚到钱，在熊市能把钱守住 ，震荡市也能创造一定的阿尔法 ，这才算经过了市场周期的考验。 但那时候我们还没有经过

一个完整的市场周期，即便募到了资金，很可能市场一个大浪来了 ，翻船了 ，资金也就都走了。 ” 他说。

时间在一定程度上证明了润晖的坚守。 由于业绩优异，投资风格稳定，当2009年欧洲某主权财富基金需要扩充新兴市场管理机构时，将中国股票投资业务委托给了润晖。 随后润晖一路“开挂” ，受到了多家全球顶

尖资产管理机构的青睐 。

到了2015年，当润晖再次暂时跑输大盘时，又得到了客户的理解。 据媒体报道，当时瑞典国家第二养老基金观察到润晖当年业绩跑输了基准，这家养老基金选择放宽要求，让润晖尽可能充分地发挥自己的主动管理

能力。 李刚介绍，作为瑞典的国家养老基金，对于基金表现和参照基准之间的差异有所要求 ，由于润晖以往的业绩表现优异 ，他们最终放宽了在这方面对润晖的要求。“客户问，如果不再用基准来限制，会不会更好？ 我

说限制越少自然越好。 他们最终删掉了参照基准 。 ” 李刚说。

长钱与润晖的长期投资风格相得益彰。 李刚介绍 ，润晖组合的平均年度换手率不超过60%，组合中股票的平均持有时间超过3年 。

不信奉“基金经理至上”

有了长钱 ，润晖的长期主义还需要“制度保障” 。

润晖于2016年引入了合伙人制。 目前公司36名员工中含 11名合伙人，占比超过30%。 与一般机构不同，这11名合伙人中包含 5名高级分析师。 李刚介绍 ，润晖不信奉“基金经理至上” ，分析师负责建立股票池，基金经

理不能选择池外股票。 当分析师将股票从池子剔除后，即便是“爱股” ，基金经理也不能买进到组合里，除非他能说服分析师把它“捞” 回来。

这反映了润晖对价值来源的认识 ，扎实的研究是投资机构创造价值的基础。 在润晖，表现出众的分析师收入高于行业基金经理的平均水平。 李刚希望，润晖的每个分析师都能成长为独当一面的“干将” ，能看清行

业发展趋势，去企业交流时能获取真实、准确的信息，因为“在行家面前，没人敢忽悠 ” 。 李刚介绍 ，在设计这套机制时参照了资本集团的做法。 据了解，资本集团的不少分析师在公司工作几十年，始终坚守在分 析师岗

位 ，并在覆盖的研究领域享有盛誉 。

分析师的一项重要工作是向基金经理推荐股票。 要做好这项工作，在研究之外，分析师还需要能说服基金经理。 被问及“说服能力” 对于分析师的发展占多大比重时，李刚答道，研究能力是第一位的 。“公司以自有

资金投资分析师的推荐组合，如果组合表现出众 ，就证明了分析师的能力 。 分析师的组合是他们表达自己的另一种方式。 ”

全面度量“风险”

采访期间，李刚谈话中不时出现“这个结论需要基于…前提” 的表述 ，他对投资领域很多司空见惯的概念提出了异议。

例如“风险 ” ，“很多人认为投资中最重要的风险就是损失本金的风险 。 我认为这样看法有失片面，因为错失机会的风险同样值得重视 。 ” 李刚说 ，激进的投资者可能在牛市表现出众，但在熊市时 由于组 合回撤 过

大，导致前功尽弃；过分谨慎的投资者在熊市组合回撤小，但牛市错失机会，收益乏善可陈。 理想的投资者是熊市时组合净值回撤较小，牛市时组合又能跑赢市场 。 不过，盈亏同源 ，这样的投资者几乎不存在。 他以捕捉

比率（Capture � Ratio，上行捕捉/下行捕捉）来度量资金管理人管理风险的能力。 举例来说，在市场上涨时若组合涨幅为市场的80%，市场下跌是组合跌幅为市场的40%，则（上行捕捉/下行捕捉）为2。 成立 14年来，润晖

的捕捉率从2 .5逐渐提高到 5，李刚认为，这表明公司在正确的道路上发展。

李刚还认为，对价值投资的认识也要克服“教条主义” 。 市场上流行的“价值型投资” 关注的重心放在企业短期的现金流；而“成长型投资” 关注的重心则放在企业长期的现金流 。 李刚认为，这种认 识可能 陷入了

“教条主义” 的错误 。

他解释说 ，投资者对企业的估值取决于对企业未来现金流分布的预测。 投资者预测企业未来现金流分布时把握越大，在给企业估值时，就可将越多的权重赋予未来的现金流，而不局限于企业当前或短期的现金流。

这样一来，投资者对企业内在价值的估计就越可能做到“模糊的正确” 。 正如巴菲特所言“模糊的正确远胜于精确的错误” ，李刚认为，投资应该追求的就是“模糊的正确 ” 。 相反，如果投资者预测企业未来现金流分布

时，把握越小，在给企业估值时，就越倾向于将主要的权重赋予企业短期的现金流 。 这样一来，投资者在估计企业内含价值时就可能犯“精确的错误 ” 。

“问题的关键不在于看长期现金流还是短期现金流，而在于预测未来现金流分布时有多大把握。 如果简单认为‘价值型投资 ’ 关注的重点在于企业短期现金流，这是错误的 。 ” 他表示。

计划进军境内私募业务

润晖投资2006年成立时，中国资本市场刚开放不久。 到了2020年，润晖计划筹备境内私募业务时，中国资本市场已成为全球机构同台竞技的场所。 最新数据显示，截至 2020年第三季度末 ，境外机构和个人持有中

国境内股票逾27509亿元，持有中国境内债券逾 29791亿元，外资机构在中国市场的地位与日俱增。

管理海外机构资金十余年后，为何选择回归筹备境内私募业务？ 对此，李刚表示，首先，目前国内已经有一批投资机构的资金性质与润晖的投资理念及风格匹配，“天时” 条件具备；其次 ，未来中国经济 核心驱 动行

业及企业的融资必须主要依靠资本市场，资本市场的作用越来越重要，资本市场发展空间巨大，“地利 ” 条件也已经满足；第三，公司经过十余年的发展进化，形成了较为成熟的投研体系以及中后台风控合规管理能力，

“人和” 条件也具备 。 “是时候用我们的知识，经验和技能服务国内的投资机构了。 ” 他说。

兼具“天时”“地利”“人和” 之后 ，润晖希望成为一家什么样的资产管理机构？关于这个问题，李刚提了四点：一是在诚信与专业化的道路上更上一层楼，二是在投资中国市场时把本土专业和国际规范相结合，三是

不断完善投研风控合规流程，四是坚持合伙人制度。 “如同资本集团早期那样，以深度研究为核心，以流程为导向，为投资人创造超额回报。 ” 他说。

在竞争“白热化” 的私募行业，润晖投资将交出怎样的答卷 ，让我们拭目以待。

人物简介

李刚，拥有 30年金融市场工作经历。 他于2006年创建润晖投资，此前于1997年至 2006年担任

中金公司董事总经理，销售交易部负责人 。 他在美国Case� Western � Reserve� University获 得运筹

学硕士和博士学位，于东南大学获得工业工程学士学位。
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投资A股14年、 资产管

理规模超过570亿元， 但金

融圈中不少人甚至从未听

说过这家机构的名字。

这家机构 是润 晖 投

资—————知名PE机构鼎晖

投资的“兄弟” 。 在包括大

型海外央行、 知名捐赠基

金、养老金等海外机构客户

的心中，它却享有盛誉。 一

家海外央行与它持续合作

超过10年，一家海外养老金

更为它“破例” —————不以

基准指数束缚，以便更好地

发挥主动管理能力。

润晖投资董事长李刚

近期在接受中国证券报记

者专访时表示，A股的长期

投资者将迎来春天，服务海

外机构投资者14年的润晖

已等到可以服务境内投资

者的机会。

不信奉“基金经理至上”

有了长钱，润晖的长期主义还需要“制度保障” 。

润晖于2016年引入了合伙人制。 目前公司36名员工中含11名

合伙人，占比超过30%。与一般机构不同，这11名合伙人中包含5名

高级分析师。李刚介绍，润晖不信奉“基金经理至上” ，分析师负责

建立股票池，基金经理不能选择池外股票。当分析师将股票从池子

剔除后，即便是“爱股” ，基金经理也不能买进到组合里，除非他能

说服分析师把它“捞” 回来。

这反映了润晖对价值来源的认识， 扎实的研究是投资机构创造

价值的基础。在润晖，表现出众的分析师收入高于行业基金经理的平

均水平。 李刚希望，润晖的每个分析师都能成长为独当一面的“干

将” ，能看清行业发展趋势，去企业交流时能获取真实、准确的信息，

因为“在行家面前，没人敢忽悠” 。李刚介绍，在设计这套机制时参照

了资本集团的做法。据了解，资本集团的不少分析师在公司工作几十

年，始终坚守在分析师岗位，并在覆盖的研究领域享有盛誉。

分析师的一项重要工作是向基金经理推荐股票。 要做好这项

工作，在研究之外，分析师还需要能说服基金经理。 被问及“说服

能力” 对于分析师的发展占多大比重时，李刚答道，研究能力是第

一位的。“公司以自有资金投资分析师的推荐组合，如果组合表现

出众，就证明了分析师的能力。分析师的组合是他们表达自己的另

一种方式。 ”

润晖投资董事长李刚

：

迎接A股长期主义的春天

□本报记者 吴娟娟

持续赢得长线资金青睐

成立14年以来，润晖的管理规模从4亿元人民币（按照当时汇

率计算）增至570亿元人民币。 客户包括3家主权财富基金（其中

两家管理规模名列全球第一和第三），6家国家养老金，20多家捐

赠基金、慈善基金和家族基金。 这些资金虽然来自不同国家（地

区），但是有一个共性：都是长线资金。

李刚认为长线资金正是润晖发展的基础。

视线拉回到2007年。 当时润晖刚成立不久，A股正身处大牛

市。市场从2005年缓缓启动，在2007年快速飙升达到顶点，期间上

证指数从2005年6月的998点上涨至2007年10月的6124点， 在两

年多的时间里上涨6倍。 作为一个基本面投资者， 润晖的业绩在

2007年显著跑输了A股大盘。“我们年终去和客户（一家大学捐赠

基金）汇报的时候，心中非常忐忑。 ” 李刚回忆起当时的情形说。

不过令他欣喜的是，听完汇报，客户并没有责怪他，反而说：“如

果今年你超越指数，我们才会担心，当然，如果能少跑输一点更好。 ”

“简直是字字入耳，字字落心。” 说到这里，李刚的喜悦之情仍

溢于言表。

长钱是润晖发展的基础，但要持续赢得长钱青睐，润晖需要做

出“取舍” 。

成立初期， 虽然也有较短期的资金找过来， 但是润晖没有接

受。“这和结婚一样，适合的人走到一起才会幸福。 ” 李刚解释说。

从拿到第一笔资金到接受第二笔资金，润晖等了近三年。一方面等

合适的资金，另一方面也等待市场对公司的检验。“如果经过一个

完整周期，润晖表现优异，证明我们在牛市能帮客户赚到钱，在熊

市能把钱守住，震荡市也能创造一定的阿尔法，这才算经过了市场

周期的考验。但那时候我们还没有经过一个完整的市场周期，即便

募到了资金， 很可能市场一个大浪来了， 翻船了， 资金也就都走

了。 ” 他说。

时间在一定程度上证明了润晖的坚守。由于业绩优异，投资风

格稳定，当2009年欧洲某主权财富基金需要扩充新兴市场管理机

构时，将中国股票投资业务委托给了润晖。随后润晖一路“开挂” ，

受到了多家全球顶尖资产管理机构的青睐。

到了2015年，当润晖再次暂时跑输大盘时，又得到了客户的

理解。据媒体报道，当时瑞典国家第二养老基金观察到润晖当年业

绩跑输了基准，这家养老基金选择放宽要求，让润晖尽可能充分地

发挥自己的主动管理能力。 李刚介绍，作为瑞典的国家养老基金，

对于基金表现和参照基准之间的差异有所要求， 由于润晖以往的

业绩表现优异， 他们最终放宽了在这方面对润晖的要求。 “客户

问，如果不再用基准来限制，会不会更好？我说限制越少自然越好。

他们最终删掉了参照基准。 ” 李刚说。

长钱与润晖的长期投资风格相得益彰。 李刚介绍，润晖组合的

平均年度换手率不超过60%，组合中股票的平均持有时间超过3年。

计划进军境内私募业务

润晖投资2006年成立时，中国资

本市场刚开放不久。 到了2020年，润

晖计划筹备境内私募业务时， 中国资

本市场已成为全球机构同台竞技的场

所。 最新数据显示，截至2020年第三

季度末， 境外机构和个人持有中国境

内股票逾27509亿元， 持有中国境内

债券逾29791亿元， 外资机构在中国

市场的地位与日俱增。

管理海外机构资金十余年后，为何

选择回归筹备境内私募业务？ 对此，李

刚表示，首先，目前国内已经有一批投

资机构的资金性质与润晖的投资理念

及风格匹配，“天时” 条件具备；其次，

未来中国经济核心驱动行业及企业的

融资必须主要依靠资本市场，资本市场

的作用越来越重要，资本市场发展空间

巨大，“地利” 条件也已经满足；第三，

公司经过十余年的发展进化，形成了较

为成熟的投研体系以及中后台风控合

规管理能力，“人和”条件也具备。“是

时候用我们的知识，经验和技能服务国

内的投资机构了。 ”他说。

兼具 “天时”“地利”“人和” 之

后， 润晖希望成为一家什么样的资产

管理机构？关于这个问题，李刚提了四

点： 一是在诚信与专业化的道路上更

上一层楼， 二是在投资中国市场时把

本土专业和国际规范相结合， 三是不

断完善投研风控合规流程， 四是坚持

合伙人制度。 “如同资本集团早期那

样， 以深度研究为核心， 以流程为导

向，为投资人创造超额回报。 ” 他说。

在竞争“白热化” 的私募行业，润

晖投资将交出怎样的答卷， 让我们拭

目以待。

全面度量“风险”

采访期间， 李刚谈话中不时出现

“这个结论需要基于…前提” 的表述，

他对投资领域很多司空见惯的概念提

出了异议。

例如“风险” ，“很多人认为投资

中最重要的风险就是损失本金的风

险。我认为这样看法有失片面，因为错

失机会的风险同样值得重视。 ” 李刚

说， 激进的投资者可能在牛市表现出

众，但在熊市时由于组合回撤过大，导

致前功尽弃； 过分谨慎的投资者在熊

市组合回撤小，但牛市错失机会，收益

乏善可陈。 理想的投资者是熊市时组

合净值回撤较小， 牛市时组合又能跑

赢市场。 不过，盈亏同源，这样的投资

者 几 乎 不 存 在 。 他 以 捕 捉 比 率

（Capture� Ratio， 上行捕捉/下行捕

捉）来度量资金管理人管理风险的能

力。举例来说，在市场上涨时若组合涨

幅为市场的80%， 市场下跌是组合跌

幅为市场的40%，则（上行捕捉/下行

捕捉）为2。 成立14年来，润晖的捕捉

率从2.5逐渐提高到5，李刚认为，这表

明公司在正确的道路上发展。

李刚还认为， 对价值投资的认识

也要克服“教条主义” 。市场上流行的

“价值型投资” 关注的重心放在企业

短期的现金流；而“成长型投资” 关注

的重心则放在企业长期的现金流。 李

刚认为，这种认识可能陷入了“教条

主义” 的错误。

他解释说， 投资者对企业的估值

取决于对企业未来现金流分布的预

测。 投资者预测企业未来现金流分布

时把握越大，在给企业估值时，就可将

越多的权重赋予未来的现金流， 而不

局限于企业当前或短期的现金流。 这

样一来， 投资者对企业内在价值的估

计就越可能做到“模糊的正确” 。正如

巴菲特所言“模糊的正确远胜于精确

的错误” ，李刚认为，投资应该追求的

就是“模糊的正确” 。 相反，如果投资

者预测企业未来现金流分布时， 把握

越小，在给企业估值时，就越倾向于将

主要的权重赋予企业短期的现金流。

这样一来， 投资者在估计企业内含价

值时就可能犯“精确的错误” 。

“问题的关键不在于看长期现金

流还是短期现金流，而在于预测未来现

金流分布时有多大把握。如果简单认为

‘价值型投资’ 关注的重点在于企业短

期现金流，这是错误的。 ”他表示。
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