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凯丰投资吴星：

做好宏观策略 坚守“中庸之道”

□本报记者 李惠敏

不追风，却识

途，是谓“老马” 。

凯丰投资创始人

吴星，这位经历过

资本市场二十年

起起伏伏的资深

投资人，可谓投资

界的“老马” 。 他

在业内十分低调，

中国证券报记者

多次发现，哪怕是

在星光璀璨的颁

奖现场，他也总是

获奖者中最沉默

的那一位。 如大家

所看到的一样，凯

丰的员工也称吴

星平日里十分寡

言，但接受采访时

说起投资却停不

下来。

吴星 有 着 自

己独特的投资哲

学———“多方以误

之” 。简言之，就是

想方设法让对手

犯错，在投资中做

好博弈，这也与索

罗斯“易错性” 和

“反身性” 的投资

哲学一致。

从期货到宏观

吴星是那种在资本市场驰

骋了很多年，也做得足够好的人。

2001年， 吴星从江西财经

大学毕业后进入期货公司，

2002年开始从事投研相关工

作，持续了十年。 经历了十年期

货市场沉浮之后， 他在2012年

创立凯丰投资， 公司规模从最

早的6000万元扩大到现在的百

亿级，这一干又是将近十年。

期货起家的凯丰，在2014年

之前主要投资农产品、 能源化

工、黑色等商品期货品种，基本

以纯商品期货策略为主。 随着管

理规模的增长、股指工具的出现

和商品期货保证金交易制度的

实行，吴星逐步意识到必须拓展

新的资产类别。 2014年，凯丰在

期货投资的基础上进一步增加

了债券和股指期货投资。

2016年， 出于看多中国资

产、 看好权益类资产的初心，以

及坚信凯丰所保持的细节研究

理念将会在未来A股市场里有所

施展， 吴星开始尝试个股投资。

2017年，凯丰将股票资产纳入策

略组合之中。 在投资范围拓展至

股票资产前， 吴星算了一笔账：

期货行业每年平均收益率是负

4%，属于负和博弈的市场；而股

票资产每年平均收益率是正

8%，属于正收益市场。“负收益

的市场做起来会有很大难度。 ”

他说。

2017年吴星刚开始投资股

票时，周期股并不是多数投资人

眼中的好赛道。 然而，多年以来

对商品的深入研究和对周期性

行业的深度把握，为凯丰研究低

估值周期股提供了很大帮助。 周

期股在2017年和2018年均表现

不错，凯丰也取得了亮眼业绩。

2018年后， 凯丰开始重点

研究周期行业以外的标的。用吴

星的话说，投资股票的本质是找

到“水大鱼大” ，同时被市场喜

欢的赛道。 基于这一认知，凯丰

提出“五好”选股框架：好赛道、

好公司、好产品、好结构、好价

格。 随着认知的不断加深，最早

在股票资产类别中占比达80%

的周期股持仓比重不断降低。

有意思的是， 采取多种策

略的凯丰经常挖掘到 “小而

美” 的“五好” 标的。同时，回避

“大而美” 的市场抱团股，吴星

表示，购买这类公司就像“吸鸦

片” ，只能在短期内赚钱而不能

真正提高自身的股票研究能

力。 如若研究员在深度研究后

挑选的标的表现不如抱团股

好， 就可能导致他们之后无法

集中精力做研究。

“即使是自己所擅长的行

业，若是其中公司质地一般，我

们也要做到‘断舍离’ 。 选择那

些我们看好、 市场也看好的板

块，比如高端制造、新经济、消

费、医药等。” 吴星表示，现在不

会刻意参与周期股投资， 但对

于符合“五好” 选股框架的周

期股，一定会买入持有。

不过， 凯丰投资将债券、股

指期货和股票资产纳入投资范

围还不够。 2019年，凯丰再次梳

理自身定位， 邀请曾任职于雷

曼、美银美林等外资机构的高滨

担任凯丰首席经济学家，同时成

立投委会，自上而下地从宏观层

面来解决各类资产的配置问题。

也是从这一时期开始，凯丰明确

要坚定走宏观策略的道路。

做好宏观策略并不容易

看似简单，但要做好宏观

研究并不容易。

最明显的一点就是，相比

起投资单一资产，宏观策略要

求投资人对债券、股票、商品、

外汇等各类资产都非常专业。

“若是股票多头策略， 一般只

需要懂股票投资，无需了解期

权等其他资产。 但宏观策略的

特征就是多资产、 多市场、多

工具。 ” 吴星说。

“三多” 也是宏观策略的

复杂性所在，吴星做的第一步

是为每类资产配备专业团队。

2017年凯丰内部投研团队逐

渐形成，包括基础研究、商品、

股票、债券、宏观五大板块的

布局，并在2019年进一步强化

了宏观团队。 其中，商品体系

包括四个子板块，分别为农产

品、黑色、有色、能源化工；股

票体系包括七个子板块，分别

为周期、医药、高端制造、金融

地产、TMT、消费、电力设备及

新能源；债券体系细分为三个

子板块，分别为利率债与衍生

品、信用债、可转债；宏观体系

也按不同研究方法划分为政

治政策、经济周期、海外宏观、

板块风格。

吴星将2017年至2019年

期间的凯丰称之为过渡期。

“那个时候的我们更像多策

略，布局资产包括期货、债券、

股票等。 股票团队是按股票的

方法论进行投资，期货和债券

也是根据自身思路，团队之间

没有过多交流。” 吴星坦言，每

个资产都有其特殊性，每类资

产的最底层方法论都不一样，

不同业态、不同公司、不同行

业的打法是不同的，所以不同

资产研究本身之间会出现思

路上难以适应的问题。

困难接踵而来。 吴星发

现，宏观策略最难的不是资产

类别多，而是大部分机构从单

一资产向多资产转换时存在

路径依赖，习惯性保留原有的

成功模式。“沿用原来做期货

的那套方法做股票，有时候能

把这种成功进行复制，但在复

制的过程中可能存在巨大问

题。 ” 他举例，期货投资是一

个负和游戏，几乎不存在商品

从1元上涨至1000元的情况，

最多涨至1.3元。 若是股票投

资， 只要找到足够好的公司，

完全可以长期持有。股票投资

中需要看到它的“好” ，期货

投资是要看它的“坏” ，考虑

风险，去伪存真。所以，股票不

能完全按期货的思路操作。凯

丰在2019年明确 “五好” 选

股框架的同时，形成了商品以

供需平衡为核心、债券以经济

周期为核心、 宏观以TRACE

模型为核心的底层方法研究

体系。

在这些底层方法之上，吴

星将宏观大类资产配置放在

最顶层，站在更高维度来看清

全局。他解释：“这就像在飞机

上看大海，风平浪静。 若是站

在海岸边看大海，看到的永远

是波涛汹涌，自然较难拿得住

头寸。 这也是宏观最大的优

势，统领高度与深度。 ”

此外， 拓展资产投资领域

并深度融合后， 交易形式与交

易方式随之增多， 数据流明显

增多。 国内股票投资所需的数

据库用Wind基本可以解决，要

同时实现商品、海外股票，甚至

外汇投资等不同专业数据库的

应用，则是一大难点。 因此，凯

丰进行了内部系统升级， 把各

种外部数据统一到内部同一个

数据接口中， 实现了所有数据

的跨界打通和互相应用。

研究透彻各类资产传导机制

在实践中不断优化、进阶

的投研方法论的背后，还有一

套凯丰通用的投资哲学。 在吴

星看来，所有的市场定价都是

博弈后的结果，做好投资就是

要理解博弈本质，如此方能取

得胜利。 这套投资哲学总结起

来为五个字———“多方以误

之” ，简单来说，就是想方设法

让对手犯错。

那么，如何才能让对手犯

错？ 在吴星看来，第一，不犯自

身认知范围内的错； 第二，明

白对方在犯的错；第三，利用

对方的错采取有效打击；第

四，要诱使对手犯错。“前两点

是随着认知的变化而变化的

动态过程，最后两点也是对博

弈最高层次的理解，这四点就

是投资中最核心的‘道’ ” 。他

说，这也与索罗斯“易错性”

和“反身性” 的投资哲学一脉

相承，大致是指市场认知经常

是错误的，而我们对市场的错

误认知反过来也将影响市场，

我们需要认识到易错性后，再

利用反身性来投资。

解决投资中最核 心 的

“道” 之后， 又面临另一个问

题———如何实施落地？ 吴星将

其概括为“极精微，致广大” 。

这句话出自《中庸》里的“致广

大而尽精微， 极高明而道中

庸” 。 他表示：“当宏观策略做

到最高层的时候，一定是中庸，

所以‘极精微，致广大’是一条

通路，也是我们的目标。 ”

吴星阐述道，“极精微”

是指基于产业链的研究，持续

研究一个行业5至10年， 就会

对行业变化、交易结构、上下

游人脉等都较清楚，同时能较

好沿着行业成长轨迹把握住

机会。 但是，若单一地研究某

一产业，又会出现比较研究时

没有足够安全边际的问题。

“致广大” 就是宽阔视野，接

受不同行业的横向差异性对

比以及时间上的纵向对比。

再进一步细化， 凯丰内部

称之为“细节研究” ，对每类资

产传导机制和关键节点的套路

全部研究透彻。每一位研究员都

需不断研究撰写相关行业的专

题，加深对行业的认知，同时将

这些认知逐渐串联，以此加强对

板块的系统性和持续性的阿尔

法复制能力，建立完整框架。

至今，作为国内全球宏观

策略先行者的凯丰投资已成

立九年多， 在股票投资上，凯

丰投资已经基本完成赛道选

股、跨市场和跨板块的投资套

利，股票的宏观仓位配置融合

也在逐步实现。 在商品期货领

域，凯丰已经完成跨板块套利

与对冲，国内与国外跨市场交

易的投资组合也在进行中。 在

固收领域，利率债、信用债、可

转债、债券期货等国内市场投

资已全部囊括，未来将向海外

市场进一步拓展。

至于宏观研究， 凯丰从

2019年主要参与国内宏观到

2020年强化全球宏观，吴星表

示：“若是宏观策略终极版是

5.0， 我相信凯丰目前正在3.5

至4.0阶段。 ”

“宏观策略有着极其高的

门槛，我们对此很早就有清晰认

知。”吴星坦言，“虽然我们尚未

有足够强的能力，但我们会坚持

一步步前行，加速提升其他盲区

的研究水平，为宏观策略道路这

一目标进行赋能。 ”

回顾上半年投资历程，吴

星表示，主要采取资产平配用

债券对冲不可预测的风险，同

时做多商品对冲通胀风险的

策略，使得整体产品表现较平

稳，回撤可控。 其中，组合中商

品期货和债券的正贡献，对冲

了相当一部分股市下行带来

的波动和回调。

对于后市大类资产配置，

他认为，目前债券市场宽松预

期相对较高，后期地方债发行

预期提速， 不适合进一步追

高，可以考虑适当减仓，看多

商品波动率。 由于疫情的潜在

风险，凯丰仍有所准备，将通

过灵活调整仓位来应对风险。
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凯丰投资吴星：

做好宏观策略 坚守“中庸之道”

本报记者 李惠敏

不追风，却识途，是谓“老马 ” 。 凯丰投资创始人吴星，这位经历过资本市场二十年起起伏伏的资深投资人，可谓投资界的“老马” 。 他在业内十分低调，中国证券报记者多次发现，哪怕是在星光璀璨的颁奖现场，他也总是获奖者中最沉默的那一位。 如大家所看到的一样 ，凯丰的员

工也称吴星平日里十分寡言，但接受采访时说起投资却停不下来。

吴星有着自己独特的投资哲学———“多方以误之” 。 简言之，就是想方设法让对手犯错，在投资中做好博弈，这也与索罗斯“易错性” 和“反身性” 的投资哲学一致。

从期货到宏观

吴星是那种在资本市场驰骋了很多年，也做得足够好的人。

2001年，吴星从江西财经大学毕业后进入期货公司，2002年开始从事投研相关工作，持续了十年。 经历了十年期货市场沉浮之后，他在 2012年创立凯丰投资，公司规模从最早的6000万元扩大到现在的百亿级，这一干又是将近十年。

期货起家的凯丰，在2014年之前主要投资农产品、能源化工、黑色等商品期货品种，基本以纯商品期货策略为主。 随着管理规模的增长、股指工具的出现和商品期货保证金交易制度的实行，吴星逐步意识到必须拓展新的资产类别。 2014年，凯丰在期货投资的基础上进一步增加了债券和股指期货投资。

2016年，出于看多中国资产、看好权益类资产的初心，以及坚信凯丰所保持的细节研究理念将会在未来A股市场里有所施展，吴星开始尝试个股投资。2017年，凯丰将股票资产纳入策略组合之中。在投资范围拓展至股票资产前，吴星算了一笔账：期货行业每年平均收益率是负4%，属于负和博弈的市场；而股票资产每年平均收益率是正8%，属于正收益市场。“负收益的市场做起来会有

很大难度。 ”他说。

2017年吴星刚开始投资股票时，周期股并不是多数投资人眼中的好赛道。 然而，多年以来对商品的深入研究和对周期性行业的深度把握，为凯丰研究低估值周期股提供了很大帮助。 周期股在2017年和2018年均表现不错，凯丰也取得了亮眼业绩。

2018年后，凯丰开始重点研究周期行业以外的标的。 用吴星的话说，投资股票的本质是找到“水大鱼大” ，同时被市场喜欢的赛道。 基于这一认知，凯丰提出“五好”选股框架：好赛道、好公司、好产品、好结构、好价格。 随着认知的不断加深，最早在股票资产类别中占比达80%的周期股持仓比重不断降低。

有意思的是，采取多种策略的凯丰经常挖掘到“小而美” 的“五好” 标的。 同时，回避“大而美” 的市场抱团股，吴星表示，购买这类公司就像“吸鸦片” ，只能在短期内赚钱而不能真正提高自身的股票研究能力 。 如若研究员在深度研究后挑选的标的表现不如抱团股好，就可能导致

他们之后无法集中精力做研究。

“即使是自己所擅长的行业，若是其中公司质地一般，我们也要做到‘断舍离’ 。 选择那些我们看好、市场也看好的板块 ，比如高端制造、新经济、消费、医药等。 ” 吴星表示，现在不会刻意参与周期股投资，但对于符合“五好” 选股框架的周期股，一定会买入持有。

不过，凯丰投资将债券、股指期货和股票资产纳入投资范围还不够。 2019年，凯丰再次梳理自身定位，邀请曾任职于雷曼、美银美林等外资机构的高滨担任凯丰首席经济学家，同时成立投委会，自上而下地从宏观层面来解决各类资产的配置问题。 也是从这一时期开始，凯丰明确要坚定走宏观策略的道路。

做好宏观策略并不容易

看似简单 ，但要做好宏观研究并不容易。

最明显的一点就是，相比起投资单一资产，宏观策略要求投资人对债券、股票、商品、外汇等各类资产都非常专业。 “若是股票多头策略，一般只需要懂股票投资，无需了解期权等其他资产。 但宏观策略的特征就是多资产、多市场、多工具。 ”吴星说。

“三多” 也是宏观策略的复杂性所在，吴星做的第一步是为每类资产配备专业团队 。 2017年凯丰内部投研团队逐渐形成 ，包括基础研究、商品、股票、债券、宏观五大板块的布局，并在 2019年进一步强化了宏观团队。其中，商品体系包括四个子板块，分别为农产品、黑色、有色、能源化

工；股票体系包括七个子板块，分别为周期、医药、高端制造 、金融地产、TMT、消费 、电力设备及新能源；债券体系细分为三个子板块 ，分别为利率债与衍生品、信用债、可转债；宏观体系也按不同研究方法划分为政治政策、经济周期、海外宏观、板块风格。

吴星将2017年至2019年期间的凯丰称之为过渡期。“那个时候的我们更像多策略，布局资产包括期货、债券、股票等。 股票团队是按股票的方法论进行投资，期货和债券也是根据自身思路，团队之间没有过多交流。 ” 吴星坦言，每个资产都有其特殊性，每类资产的最底层方法论都不

一样，不同业态、不同公司、不同行业的打法是不同的，所以不同资产研究本身之间会出现思路上难以适应的问题 。

困 难 接 踵 而 来 。 吴 星 发 现 ， 宏 观 策 略 最 难 的 不 是 资 产 类 别 多 ， 而 是 大 部 分 机 构 从 单 一 资 产 向 多 资 产 转 换 时 存 在 路 径 依 赖 ， 习 惯 性 保 留 原 有 的 成 功 模 式 。“沿 用 原 来 做 期 货 的 那 套 方 法 做 股 票 ， 有 时 候 能 把 这 种 成 功 进 行 复 制 ， 但 在 复 制 的 过 程

中 可 能 存 在 巨 大 问 题 。 ” 他 举 例 ， 期 货 投 资 是 一 个 负 和 游 戏 ， 几 乎 不 存 在 商 品 从 1 元 上 涨 至 1000元 的 情 况 ， 最 多 涨 至 1 . 3 元 。 若 是 股 票 投 资 ， 只 要 找 到 足 够 好 的 公 司 ， 完 全 可 以 长 期 持 有 。 股 票 投 资 中 需 要 看 到 它 的 “好 ” ， 期 货 投 资 是 要 看 它 的

“坏 ” ， 考 虑 风 险 ， 去 伪 存 真 。 所 以 ， 股 票 不 能 完 全 按 期 货 的 思 路 操 作 。 凯 丰 在 2019 年 明 确“五 好 ” 选 股 框 架 的 同 时 ， 形 成 了 商 品 以 供 需 平 衡 为 核 心 、 债 券 以 经 济 周 期 为 核 心 、 宏 观 以 TRACE模 型 为 核 心 的 底 层 方 法 研 究 体 系 。

在这些底层方法之上，吴星将宏观大类资产配置放在最顶层，站在更高维度来看清全局。 他解释：“这就像在飞机上看大海，风平浪静 。 若是站在海岸边看大海 ，看到的永远是波涛汹涌 ，自然较难拿得住头寸 。 这也是宏观最大的优势 ，统领高度与深度。 ”

此外，拓展资产投资领域并深度融合后，交易形式与交易方式随之增多，数据流明显增多。 国内股票投资所需的数据库用Wind基本可以解决，要同时实现商品、海外股票，甚至外汇投资等不同专业数据库的应用，则是一大难点。 因此，凯丰进行了内部系统升级，把各种外部数据统一到内部同一个数据接口中，实现了所有数据的跨界打通和互相应用。

研究透彻各类资产传导机制

在实践中不断优化、进阶的投研方法论的背后，还有一套凯丰通用的投资哲学。 在吴星看来，所有的市场定价都是博弈后的结果，做好投资就是要理解博弈本质，如此方能取得胜利 。 这套投资哲学总结起来为五个字———“多方以误之” ，简单来说，就是想方设法让对手犯错。

那么，如何才能让对手犯错？ 在吴星看来，第一，不犯自身认知范围内的错；第二，明白对方在犯的错；第三，利用对方的错采取有效打击 ；第四，要诱使对手犯错。 “前两点是随着认知的变化而变化的动态过程，最后两点也是对博弈最高层次的理解 ，这四 点就是 投资中 最核心的

‘道’ ” 。 他说，这也与索罗斯“易错性” 和“反身性” 的投资哲学一脉相承，大致是指市场认知经常是错误的，而我们对市场的错误认知反过来也将影响市场，我们需要认识到易错性后，再利用反身性来投资。

解决投资中最核心的“道”之后，又面临另一个问题———如何实施落地？ 吴星将其概括为“极精微，致广大”。 这句话出自《中庸》里的“致广大而尽精微，极高明而道中庸”。 他表示：“当宏观策略做到最高层的时候，一定是中庸，所以‘极精微，致广大’是一条通路，也是我们的目标。 ”

吴星阐述道，“极精微” 是指基于产业链的研究，持续研究一个行业5至10年，就会对行业变化、交易结构、上下游人脉等都较清楚，同时能较好沿着行业成长轨迹把握住机会。 但是，若单一地研究某一产业，又会出现比较研究时没有足够安全边际的问题 。 “致广大” 就是宽阔视野，

接受不同行业的横向差异性对比以及时间上的纵向对比。

再进一步细化，凯丰内部称之为“细节研究”，对每类资产传导机制和关键节点的套路全部研究透彻。每一位研究员都需不断研究撰写相关行业的专题，加深对行业的认知，同时将这些认知逐渐串联，以此加强对板块的系统性和持续性的阿尔法复制能力，建立完整框架。

至今，作为国内全球宏观策略先行者的凯丰投资已成立九年多，在股票投资上，凯丰投资已经基本完成赛道选股、跨市场和跨板块的投资套利，股票的宏观仓位配置融合也在逐步实现。 在商品期货领域 ，凯丰已经完成跨板块套利与对冲，国内与国外跨市场交易的投资组合也在进

行中。 在固收领域 ，利率债、信用债、可转债、债券期货等国内市场投资已全部囊括，未来将向海外市场进一步拓展。

至于宏观研究，凯丰从2019年主要参与国内宏观到2020年强化全球宏观，吴星表示 ：“若是宏观策略终极版是 5.0，我相信凯丰目前正在3.5至 4.0阶段。 ”

“宏观策略有着极其高的门槛，我们对此很早就有清晰认知。 ”吴星坦言，“虽然我们尚未有足够强的能力，但我们会坚持一步步前行，加速提升其他盲区的研究水平，为宏观策略道路这一目标进行赋能。 ”

回顾上半年投资历程，吴星表示，主要采取资产平配用债券对冲不可预测的风险 ，同时做多商品对冲通胀风险的策略，使得整体产品表现较平稳 ，回撤可控 。 其中，组合中商品期货和债券的正贡献 ，对冲了相当一部分股市下行带来的波动和回调 。

对于后市大类资产配置 ，他认为，目前债券市场宽松预期相对较高 ，后期地方债发行预期提速，不适合进一步追高 ，可以考虑适当减仓，看多商品波动率。 由于疫情的潜在风险，凯丰仍有所准备，将通过灵活调整仓位来应对风险。


