
龙赢富泽童第轶：善战者不立赫赫之功 坚

守价值方能穿越牛熊

本报记者 王宇露

如果用一个词来形容童第轶，“证券老兵”

再合适不过。

从1993年与投资初相遇，到2007年成立龙

赢富泽，再到如今斩获金牛奖等荣誉，童第轶在

这个行业坚守了28年， 依然保持谦虚， 充满热

情。

在童第轶看来，面对波澜壮阔的资本市场，

很多人常犯的一个错误便是过分高估短期的收

益， 低估长期的力量。 “善战者， 不立赫赫之

功。 ” 只有不刻意追求短期的高收益，坚守价

值，努力做到每年稳定的长期复利，做时间的朋

友，才是长久的制胜之道。

价值投资的核心理念配合深入的研究及严

格的风控， 或许正是童第轶和他的龙赢富泽穿

越牛熊的真正秘诀。

坚守28年的证券老兵

“我第一次接触股市，就被那些红绿相间、

不断跳动的字码吸引到了。那还是1993年，我当

时还在上学，最先是我母亲开了一个股票账户，

我一有空就骑着自行车往营业部跑， 帮着做参

谋。 ” 谈及与投资的初相遇，已过不惑之年的童

第轶，仍然显得有些激动。

“我是真的爱这一行，大学毕业时，我基本

上就确定了要把投资当成毕生的事业去做。 ”

十分幸运的是， 兴趣与职业在童第轶身上交织

在了一起。 毕业后，他的工作便扎根资本市场。

2004年，他入职中国人寿资产管理公司，任分析

师。2007年，感觉时机已经成熟的童第轶创立了

自己的公司———龙赢富泽资产管理 （北京）有

限公司，这也是中国第一批阳光私募基金。

“前后几段工作经历以及大量的阅读和积

累，让我对投资有了更广泛的认知。尤其是人寿

资管的经历，在研究方法、投资理念、机构运作

等方面对我帮助很大。 ” 在童第轶看来，正是这

些年的扎实积累， 才让他有了自己出来做私募

的底气。

在公司名字上， 童第轶也下了一番功夫。

“‘龙’ 在中国传统文化中寓意强大、腾飞，代

表着我们秉承龙头思维、选龙头公司、做龙头私

募的信念；‘赢’ 既是客户的希望，也是我们的

目标；‘富泽’ 则是我们对客户的承诺和责任，

鞭策我们不断前行。 ”

从结果上看， 童第轶和他的龙赢富泽没有

辜负投资人的期许。2020年，童第轶获得了第十

一届“三年期金牛私募投资经理（股票策略）”

奖项。

过去30年，中国资本市场从无到有，波澜壮

阔。目前仅注册在案的私募基金公司就超过2万

家。 在这个充满奇迹的战场上，“明星” 并不少

见，但大多都只是流星一瞬，像童第轶这样坚守

28年还能持续奔跑的“恒星” 确实并不多见。

积小胜为大胜 注重研究与风控

资管行业竞争激烈， 很多基金经理或管理

机构昙花一现， 脱颖而出成为常胜将军的关键

是什么？

在童第轶看来， 这个问题用一句话就可以

概括———“善战者，不立赫赫之功” 。

“真正能征善战的将军， 从来不刻意追求

那些辉煌的大功，而是保证打赢每一场小战，积

小胜为大胜。落实到投资上，就是不刻意追求短

期的高收益， 而是努力做到每年稳定的长期复

利，做时间的朋友。 ” 童第轶解释道。

事实上，面对波澜壮阔的资本市场，很多人

常犯的一个错误便是过分高估短期的收益，低

估长期的收益。 童第轶坦言，“包括我自己，在

最开始的几年，也总是想着抓黑马、抓反转，通

过不停的短线交易来博取高收益。 后面我很快

意识到，投资应该是一件长期的事情，最终通往

罗马的大路，一定是价值投资。 ”

到了今天， 价值投资已经是一个投资者耳

熟能详的名词，无非就是常说的“三好原则” ，

即好行业、好公司、好价格。 但童第轶对此有自

己独到的见解。

在他看来，好行业跟风口是两码事，并不是

非要找那些高速发展的新兴行业， 一些发展相

对成熟的行业机会往往更为确定。

“这里面有两个原因， 一是相对成熟的行

业已经证明了自己，换句话说，就是已经避开了

很多从0到1的陷阱； 二是相对成熟的行业中往

往已经跑出了几家龙头公司， 即便行业增速有

所下降，但在马太效应之下，龙头公司依然能取

得不错的成绩。 ” 童第轶解释道。

“衡量好公司的标准有很多， 但最重要的

是有门槛” 。 在他看来，有些公司可能看起来业

绩不错，连续几年都保持着高速增长，但细究起

来，这种增长有可能是没有门槛的增长，比如A

股的几家零食公司，同质化严重，营收根本没办

法转换成利润，这类公司就不能称之为好公司。

究竟什么样的公司才是好公司？ “比如茅

台，它的门槛体现在品牌上；比如伊利，它的门

槛体现在渠道上；比如腾讯，它的门槛体现在用

户规模及粘性上。 真正的好公司肯定会在某个

方面拥有能拦截住竞争对手的门槛。 ” 童第轶

表示。

理念之外，具体到行动上，童第轶认为必须

要做好两件事。

首先是研究。在童第轶看来，研究是投资的

“护城河” ，研究的深入度直接决定投资的胜算

率。 那么如何做好研究？“从结果上看，研究一

家公司，一方面，必须要把其所在行业的格局及

趋势、公司自身的历史演变及竞争水平、公司管

理层的战略眼光及业务水平等多个因素搞清

楚；另一方面，要提炼出对公司影响最深远的一

个点。 从过程上看，既要读万卷书，包括公司历

年财报及研报等各种公开资料；也要行万里路，

包括去公司实地调研及与同行交流等。 ”

其次是风控。在他看来，风控是投资的安全

锁，是决定长期投资成败的另一个关键，与深入

研究同等重要。“即便做到了深入研究，但也没

有人能保证百分百不犯错，风控的意义，就是要

在这个时候及时把你从坑里拉出来， 而不是让

你越陷越深。无论任何时候，本金的安全永远都

是最重要的。 ”

价值投资的核心理念配合深入的研究及严

格的风控， 或许正是童第轶和他的龙赢富泽穿

越牛熊的真正秘诀。

“滞涨” 与“升级” 是近几年的投资主线

谈及当下的市场行情， 童第轶总是精神抖

擞、滔滔不绝。

“以印度为代表的第三世界国家再次开始

暴发疫情，市场对此产生过较大疑虑，A股和港

股中的疫苗股近期大幅波动正反应了这一

点。 ” 但是，童第轶依然对全球经济复苏有着很

强的信心， 他认为发达国家的疫情数据随着疫

苗的推进而被有效控制， 变种病毒并未突破现

有疫苗墙。 在疫情反复和经济复苏两大主题的

博弈中，时间是站在后者这一边的。

“资本市场走在经济之先， 大家是用钱博

弈未来的预期。 当市场以经济复苏为主线进行

发散时， 现阶段大家目光的重点集中在了全球

通胀上。 自去年开始欧美国家便开始了无限量

化宽松政策， 市场流动性的宽裕甚至泛滥是通

胀主因。 纵观历史，在过去几十年中，欧美国家

的货币宽松进程几乎从未停止， 但由于之前发

达国家产出了大量的商品、工业品，社会生产力

的提升消化了货币宽松， 全球没有恶性通胀产

生。随着世界格局演化到现在，发达国家更多负

责消费，第三世界更多负责生产，生产与宽松的

脱节成为恶性通胀的最大推手。 欧美国家也意

识到了这个问题， 量化宽松政策退出已经在市

场预期之内。通胀甚至滞涨，将是未来持续影响

资本市场的一大课题。 ” 谈起今年的宏观主线，

童第轶如是说道。

此外，全球制造生产的迁移，是疫情给世界

带来的另一大变化。

“我国已经跃升为世界第一大制造出口

国。 在本次疫情之下， 我国这一地位得到了巩

固。印度由于疫情肆虐已经影响到了产出效率，

有数据显示， 印度富士康产能下降50%， 原料

药、上游工业品资源等出口量也大幅下降；马来

西亚宣布封国，手套出口量断崖式下跌；巴西等

主要蔗糖出口国也面临产能危机。 ” 他表示。

“不仅是中低端产业， 中国高端产业也利

用这次机遇切入全球市场。 欧美国家的一些传

统强项产业向来壁垒森严， 疫情导致的停工停

产大幅推进了我国国内龙头迈向国际巨头的升

级之路。 ” 面对去年的机械制造龙头、玻璃龙

头、化工龙头等的大幅上涨，童第轶得出了这一

结论。优质、成长、高安全边际，这与他的投资理

念不谋而合。

如果将全球看做一个行业， 那么中国这家

公司填补了本次系统性风险带来的产能缺口，

市占率又一次提升。

在他的思路中， 整体经济的滞涨与局部行

业的升级将成为贯穿近几年的投资主线， 这意

味着市场正面临着1970年后从未出现过的投资

场景， 更像20世纪前半叶一战二战时的美股走

势。参考美股，童第轶给出的投资答案依旧是低

估值的优质公司。 “低估值公司凸显出极强防

御性，竞争优势强的亮点公司展现出很强弹性，

这正与滞涨和升级一一对应。 今年的总体风格

需均衡，不要太极端。 ”

随着各种“茅” 们的估值调整充分，童第轶

认为， 当前行情已经和他的投资理念相当契

合———立足低风险、低波动，追求风险调整后的

最大收益。

在竞争优势强的公司选择上， 他更看重对

公司性格和品质的选择。 他经常会用拟人化的

角度去想一家公司：不想打交道的人，也不想投

资他们的公司。 同时他也经常提醒自己要守住

自己的能力圈， 股市上那些长期亏钱的大多属

于不知道自己能力圈有多大的人。 稳健和安全

永远是投资的第一要义， 这在今年风险和机会

并存的分化市中显得更加难能可贵。

简历

童第轶，龙赢富泽创始人、总经理。 27年资

本市场历练，14年基金管理经验。 1993年入市，

成为A股首批投资者；2004年入职中国人寿资

产管理公司， 任分析师；2007年成立龙赢至今，

代表产品龙赢价值投资-增值1期。 曾获金牛奖

等奖项。
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如果用一个词来

形容童第轶，“证券老

兵” 再合适不过。

从2007年成立龙

赢富泽， 到如今斩获

金牛奖等荣誉， 童第

轶在这个行业坚守多

年，依然保持谦虚，充

满热情。

在童第轶看来，面

对波澜壮阔的资本市

场，很多人常犯的一个

错误便是过分高估短

期的收益，低估长期的

力量。 “善战者，不立

赫赫之功。 ” 只有不刻

意追求短期的高收益，

坚守价值，努力做到每

年获取稳定的长期复

利， 做时间的朋友，才

是长久的制胜之道。

价值投资的核心

理念配合深入的研究

及严格的风控，正是童

第轶和他的龙赢富泽

穿越牛熊的秘诀。
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龙赢富泽童第轶：

坚守价值方能穿越牛熊

□本报记者 王宇露

坚守多年的证券老兵

“我第一次接触股市， 就被那些红绿相间、不

断跳动的字码吸引了。 那是1993年， 我当时在上

学，最先是我母亲开了一个股票账户，我一有空就

骑着自行车往营业部跑，帮着做参谋。 ” 谈及与投

资的最初相遇， 已过不惑之年的童第轶仍然显得

有些激动。

“我是真的爱这一行，大学毕业时，我基本上就

确定了要把投资当成毕生的事业去做。 ” 十分幸运

的是，兴趣与职业在童第轶身上交织在了一起。毕业

后，他的工作便扎根资本市场。 2004年，他入职中国

人寿资产管理公司，任分析师。 2007年，感觉时机已

经成熟的童第轶创立了自己的公司———龙赢富泽资

产管理（北京）有限公司，这也是中国第一批阳光私

募基金。

“前后几段工作经历以及大量的阅读和积累，

让我对投资有了更广泛的认知。 尤其是人寿资管的

经历，在研究方法、投资理念、机构运作等方面对我

帮助很大。 ” 在童第轶看来，正是这些年的扎实积

累，才让他有了自己出来做私募的底气。

在公司名字上， 童第轶也下了一番功夫 。

“‘龙’ 在中国传统文化中寓意强大、腾飞，代表着

我们秉承龙头思维、 选龙头公司、 做龙头私募的信

念；‘赢’ 既是客户的希望， 也是我们的目标；‘富

泽’ 则是我们对客户的承诺和责任，鞭策我们不断

前行。 ”

从结果上看， 童第轶和他的龙赢富泽没有辜负

投资人的期许。 2020年，童第轶获得了第十一届“三

年期金牛私募投资经理（股票策略）” 奖项。

过去30年，中国资本市场从无到有，波澜壮阔。

目前仅注册在案的私募基金公司就超过2万家。在这

个充满奇迹的战场上，“明星” 并不少见，但大多都

只是流星一瞬， 像童第轶这样坚守28年还能持续奔

跑的“恒星” 确实并不多见。
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注重研究与风控

资管行业竞争激烈，很多

基金经理或管理机构昙花一

现，脱颖而出成为常胜将军的

关键是什么？

在童第轶看来，这个问题

用一句话就可以概括———“善

战者，不立赫赫之功” 。

“真正能征善战的将军，

从来不刻意追求那些辉煌的

大功，而是保证打赢每一场小

战，积小胜为大胜。 落实到投

资上，就是不刻意追求短期的

高收益，而是努力做到每年稳

定的长期复利， 做时间的朋

友。 ” 童第轶解释道。

事实上，面对波澜壮阔的

资本市场，很多人常犯的一个

错误便是过分高估短期的收

益，低估长期的收益。 童第轶

坦言，“包括我自己，在最开始

的几年， 也总是想着抓黑马、

抓反转，通过不停的短线交易

来博取高收益。 后来我很快意

识到，投资应该是一件长期的

事情，最终通往罗马的一定是

价值投资。 ”

到了今天，价值投资已经

是一个投资者耳熟能详的名

词，无非就是常说的“三好原

则” ，即好行业、好公司、好价

格。 但童第轶对此有自己独到

的见解。

在他看来，好行业跟风口

是两码事，并不是非要找那些

高速发展的新兴行业，一些发

展相对成熟的行业机会往往

更为确定。

“这里面有两个原因，一

是相对成熟的行业已经证明

了自己，换句话说，就是已经

避开了很多从0到1的陷阱；

二是相对成熟的行业中往往

已经跑出了几家龙头公司，即

便行业增速有所下降，但在马

太效应之下，龙头公司依然能

取得不错的成绩。 ” 童第轶解

释道。

“衡量好公司的标准有很

多，但最重要的是有门槛” 。在

他看来，有些公司可能看起来

业绩不错，连续几年都保持着

高速增长，但细究起来，这种

增长有可能是没有门槛的增

长，比如A股的几家零食公司，

同质化严重，营收根本没办法

转换成利润，这类公司就不能

称之为好公司。

究竟什么样的公司才是好

公司？“比如茅台，它的门槛体

现在品牌上；比如伊利，它的门

槛体现在渠道上；比如腾讯，它

的门槛体现在用户规模及粘性

上。 真正的好公司肯定会在某

个方面拥有能拦截住竞争对手

的门槛。 ” 童第轶表示。

理念之外， 具体到行动

上，童第轶认为必须要做好两

件事。

首先是研究。 在童第轶看

来，研究是投资的“护城河” ，

研究的深入度直接决定投资

的胜算率。 那么如何做好研

究？“从结果上看，研究一家公

司，一方面，必须要把其所在

行业的格局及趋势、公司自身

的历史演变及竞争能力、公司

管理层的战略眼光及业务水

平等多个因素搞清楚；另一方

面，要提炼出对公司影响最深

远的一个点。 从过程上看，既

要读万卷书，包括公司历年财

报及研报等各种公开资料，也

要行万里路，包括去公司实地

调研及与同行交流等。 ”

其次是风控。 在他看来，

风控是投资的安全锁， 是决

定长期投资成败的另一个关

键因素， 与深入研究同等重

要。 “即便做到了深入研究，

但也没有人能保证百分百不

犯错，风控的意义，就是要在

这个时候及时把你从坑里拉

出来，而不是让你越陷越深。

无论任何时候， 本金的安全

永远都是最重要的。 ”

价值投资的核心理念配

合深入的研究及严格的风控，

或许正是童第轶和他的龙赢

富泽穿越牛熊的真正秘诀。

稳健是投资的第一要义

谈及当下的市场行情，

童第轶总是精神抖擞、 滔滔

不绝。

“印度再次暴发疫情，市

场对此产生过较大疑虑，A股

和港股中的疫苗股近期大幅

波动正反映了这一点。” 但是，

童第轶依然对全球经济复苏

有着很强的信心。 他认为发达

国家的疫情数据随着疫苗接

种的推进而被有效控制，变种

病毒并未突破现有疫苗墙。 在

疫情反复和经济复苏两大主

题的博弈中，时间是站在后者

这一边的。

“资本市场走在经济之

前，大家是用钱博弈未来的预

期。 当行情以经济复苏为主线

进行发散时，现阶段大家目光

的重点集中在了全球通胀上。

去年欧美国家便开始了无限

量化宽松政策，市场流动性的

宽裕甚至泛滥是通胀主因。 纵

观历史， 在过去几十年中，欧

美国家的货币宽松进程几乎

从未停止，但由于之前发达国

家产出了大量的商品、 工业

品，社会生产力的提升消化了

货币宽松，全球没有恶性通胀

产生。 随着世界格局演化到现

在， 发达国家更多负责消费，

第三世界更多负责生产，生产

与宽松的脱节成为恶性通胀

的最大推手。 欧美国家也意识

到了这个问题，量化宽松政策

退出已经在市场预期之内。 通

胀甚至滞涨，将是未来持续影

响资本市场的一大课题。 ” 谈

起今年的宏观主线，童第轶如

是说。

此外， 全球制造的迁移，

是疫情给世界带来的另一大

变化。

“我国已经跃升为世界第

一大制造出口国。 在本次疫情

之下，我国这一地位得到了巩

固。 印度由于疫情肆虐已经影

响到了产出效率。 数据显示，

印度富士康产能下降50%，原

料药、上游工业品资源等出口

量也大幅下降；马来西亚宣布

封国，手套出口量断崖式下跌；

巴西等主要蔗糖出口国也面

临产能危机。 ” 他表示。

“不仅是中低端产业，中

国高端产业也利用这次机遇

切入全球市场。 欧美国家的一

些传统强项产业向来壁垒森

严，疫情导致的停工停产大幅

推进了我国龙头企业迈向国

际巨头的升级之路。 ” 面对去

年的机械制造龙头、 玻璃龙

头、 化工龙头等的大幅上涨，

童第轶得出了这一结论。 优

质、成长、高安全边际，这与他

的投资理念不谋而合。

如果将全球看作一个行

业，那么中国填补了本次系统

性风险带来的产能缺口，市占

率又一次提升。

在他的思路中，整体经济

的滞涨与局部行业的升级将

成为贯穿近几年的投资主

线， 这意味着市场正面临着

1970年后从未出现过的投资

场景， 更像20世纪前半叶一

战二战时的美股走势。 参考

美股， 童第轶给出的投资答

案依旧是低估值的优质公

司。“低估值公司凸显极强防

御性， 竞争优势强的亮点公

司展现出很强弹性， 这正与

滞涨和升级一一对应。 今年

的总体风格需均衡， 不要太

极端。 ”

随着各种“茅” 们的估值

调整充分，童第轶认为，当前

行情已经和他的投资理念相

当契合———立足低风险 、低

波动， 追求风险调整后的最

大收益。

在竞争优势强的公司选

择上，他更看重对公司性格和

品质的选择。 他经常会用拟人

化的角度去想一家公司：不想

打交道的人，也不想投资他们

的公司。 同时他也经常提醒自

己要守住自己的能力圈，股市

上那些长期亏钱的大多属于

不知道自己能力圈有多大的

人。 稳健和安全永远是投资的

第一要义，这在今年风险和机

会并存的分化市中显得更加

难能可贵。


