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华夏未来刘文动：

破除价值投资迷信 做“周期的朋友”

华夏未来创始人、总经

理刘文动和他的投资团队

似乎每次都能在市场见顶

之前抽身。

2007 年 、2015 年 和

2021年,他和团队三次成功

逃顶，管理的基金回撤显著

低于指数和策略均值。 他如

何判断出市场即将见顶，又

有哪些秘密武器？

日前，驰骋资本市场20

多年的投资老将刘文动接

受中国证券报记者专访时

表示， 逃顶并不是技术问

题，而是价值观问题。 因为

虽然没有人能够准确预测

顶部，但是有经验的投资者

不难看出市场是处于高风

险区域还是低风险区域。 在

高风险区域是选择刹车减

速还是继续狂奔，则取决于

投资者的价值取向———要

赚什么样的钱，愿意承担什

么样的风险。 秉承追求“绝

对收益” ， 为投资者创造长

期稳健回报的信念，他选择

在高风险区刹车减速。

2021年农历新年后A股持续调整，

与节前市场表现大相径庭。 华夏未来资

本提前减仓，持股结构转向防守，规避

了本轮市场调整的大部分风险。

这并非偶然。

2006年、2007年间， 上证综指一路

狂飙猛进，在接近5000点的时候，时任

华夏基金研究总监的刘文动和当时华夏

基金团队克服了排名压力， 降低仓位，

成功规避了后期的市场剧烈调整。

时间来到2015年，6月市场见顶前，

时任华夏未来资本总经理的刘文动再次

决定用股指期货对冲仓位，并逐步减掉

多头股票仓位，再次规避了后续的大幅

调整。

成功逃顶一次可能是运气， 但三次

成功逃顶就很难简单归于运气了。 刘文

动是如何做到的？

刘文动说，2015年的市场行情受到

流动性推动， 以主题与概念为核心特

点，表现为单线条发展而非行业轮动的

特征。 因此，跟踪主题与概念的演进情

况成为他的重要观察视角。 5月起，前期

推动主题性行情快速上涨的几大创业板

龙头股票开始走软。 他认为这是一个值

得警惕的信号。 因为，此类行情的特点

就是在行情启动初期，代表新兴商业模

式的龙头公司最先获得市场追捧，打开

估值空间， 进而带动主题和概念向二、

三线品种蔓延。 在行情临近结束时，龙

头股票往往率先调整。 6月初，他注意到

部分股票停牌后再复牌，即便贴上了热

门的互联网标签，涨幅也已经大大低于

预期，进一步印证了自己“行情已经进

入后期” 的判断。

谈及2021年初的“逃顶” ，华夏未

来资本在微信公众号上写道， 年初以

来，华夏未来的模型显示股票市场整体

估值高企且局部已达极值。 随着两年牛

市的盈利效应推动，投资者情绪高涨，机

构重仓股票估值处于历史最高水平。 基

金连续爆款发行-继续推高 “抱团” 股

票-基金净值不断创新高， 正向反馈效

应将市场热度推向了顶点。这种情况下，

如果流动性出现拐点， 低利率环境被打

破，资金的正循环逆转，这些板块将面临

踩踏风险。基于这种判断，春节前华夏未

来系统性减持了估值处于高位的“核心

资产” 板块股票。

对市场所处周期的准确洞察是成功

逃顶的关键因素之一， 不过在刘文动看

来，要做到这一点，技术不是最关键的，

价值观才是。

“虽然很少有人能准确地预测顶部，

但是判断出市场是否处于高风险区域并

不难。问题在于，处于高风险区域的市场

通常也不会马上下跌。 因此，判断出了市

场处于高风险区域后， 投资者要决定是

否继续冒险，这才是最难的。 ”他说。

他选择不在高风险区域冒险。他援引

《黑天鹅》作者塔勒布的话，解释这背后

的逻辑。 假定一个家庭养了一只火鸡以

备感恩节食用。 平日主人好吃好喝伺候

它，临近感恩节的某一天，主人会把它杀

掉。随着感恩节临近，火鸡面临的风险会

逐渐升高。刘文动认为，随着时间推移，火

鸡面临的风险是不对称的。

市场有周期，投资者面临的风险也

是不对称的， 高风险区域的风险收益比

和低风险区域的风险收益比无法相比。

刘文动说， 选择在高风险区域规避风险

与他对华夏未来的定位有关。2013年，刘

文动和昔日搭档离开华夏基金， 创立华

夏未来。创业之初，他和团队就确定追求

绝对收益为目标，希望让投资者“不心惊

肉跳” ，就能获得长期稳健收益。 在这种

价值观指导下，他拒绝追求短期高收益，

重视风险管理，不铤而走险。

刘文动重视周期。 在过

去两年，A股中 “核心资产”

被机构争相持有， 通道变得

异常拥挤。 随着资产拥挤度

提升，风险持续提升。 在刘文

动看来， 机构集中持有某些

股票并非新鲜事。A股市场的

历史就是一次次“抱团”“抱

团瓦解” 的历史。 尽管历史

没有简单重复， 但是在演进

过程中显示了类似的规律。

他认为， 机构抱团背后

是大量的趋势投资者。 这些

趋势投资者在股价上涨的时

候会反过来去用基本面来

解释股价的上涨， 于是，更

多的趋势投资者跟随进来，

进一步推动股价上涨。 索罗

斯的“反身性” 原理体现得

淋漓尽致。

机构每次抱团的股票不

同，但抱团、瓦解、寻找新的

目标， 进入下一轮抱团，市

场演化的范式不变。 由于收

益和风险带给投资者的心

理感受不对称， 亏损100元

比赚取100元留给人的印象

更深。 因此，一般说来，市场

形成抱团的时间长，抱团瓦

解时间很短。

在此过程中， 部分公司

由于具备高确定性，成为了

市场的风向标。 例如，贵州

茅台一向被机构投资者认为

是权重股的风向标，一荣俱

荣，一损俱损。贵州茅台一调

整，权重股也闻风而动。在刘

文动看来， 每个阶段市场都

会在特定的行业或者股票中

寻找风向标 。 在 2014年、

2015年，市场风向标是互联

网相关公司，一段时间内，上

市公司粘上互联网一词就

涨，再之前的金融、地产、钢

铁、有色、煤炭五大行业被称

为“五朵金花” ，也扮演了风

向标的作用。 市场风向标不

会一成不变。想清楚这一点，

就不必受制于线性思维，明

白眼前被追捧的公司不会永

远被追捧。

刘文动的做法是在周期

的轮回中去找风险收益比较

好的公司。 他认为，当前银

行、券商、保险等大金融板

块风险收益比已经比较有吸

引力。 此外 ， 市场风格方

面， 2014年、2015年之后A

股市场风格从中小市值切换

到大市值，很多中小市值公

司被市场抛弃。 但是，中小

市值公司里有部分的公司质

地不错，目前也显示出了配

置价值。

在今天的A股市场，很

多人标榜为“价值投资者” 。

刘文动却认为， 虽然价值投

资理念深入人心， 但是在市

场当中真正能运用价值投资

赚到钱的投资者少之又少。

这是一个令人尴尬的状况，

原因在于： 一是投资者对价

值投资本身存在广泛的误

解； 二是对于价值投资所隐

含的前提缺乏了解。

按照公司的价值增长曲

线， 他将所有的公司分为四

类，价值长期增长型、价值阶

段增长型、价值稳定型、价值

破坏型。 不同类型的公司在

这个市场中的比例是不一样

的。 有的公司能增长3、5年

就已经很不错， 这种公司占

的比例是最高的； 真正属于

价值长期增长型的公司比例

可能不到5%。

“一般来说， 价值投资

者心目当中似乎都存有一

个幻象，即认为他所投资的

公司应该存在一条持续上

升的价值线，它的价格不过

是在围绕这条长期价值线

波动。 所以，如果我们能够

忽略这些短期波动的话，我

们就可以凭借价值增长线

的持续上升而获得比较高

的长期回报率。 这就是以选

股穿越周期的概念；或者像

有人说的所谓做时间的朋

友。 一旦买入这样的公司，

时间就似乎永远站在我们

这边。 ” 他说。

但刘文动认为， 要做时

间的朋友，首先要选对公司，

由于适合做价值投资的公司

本身非常少， 选对公司是很

难的。 此外， 即便选对了公

司， 它的股价也可能在相当

长一段时间内都是不涨的。

他说， 一旦投资者确立了价

值投资的理念和方法， 最先

应该意识到的事实就是：这

是一个基于小概率的投资，

而不是一个大概率的投资。

这也是为什么很少有人依靠

价值投资赚到钱的原因。

投资是长跑。 市场并非

线性演进， 而是在周期往复

中以似曾相识的模样不断重

现。 在刘文动看来， 认识周

期、 驾驭周期是在这场长跑

中决胜的关键。
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□本报记者 吴娟娟

三次成功逃顶

驾驭周期

价值投资是小概率行为


