
周水江 厚积薄发的投资人生

本报实习记者 杨涛 广州报道

一个月以前，西域投资管理有限公司还鲜为人知。 然而到10月底，其管理的中融国际信托“西域-光华59”成立仅两月净值飙升近50%，让这家公司迅速为市场

所关注。

公司董事长周水江随之浮出水面。 上世纪90年代初即浸淫股市，周水江伴随中国股市跌宕起伏，已经走过了近二十年的历程。 此前他曾做过语文老师、报社记

者，投资让他的人生轨迹彻底改变，他视投资为人人平等又充满机会的行业。

一朝成名天下惊。周水江也不知道这是否是一件好事。无论外界如何看待，他仍希望自己不被市场的杂音所干扰，延续既定的投资节奏，做到独立和从容地面

对市场。

启蒙：找到一扇为自己而开的门

1988年，从江西师范学院毕业的周水江来到广州，在一家学校做语文教师。 那时他的理想是做一名记者。 不久，他如愿以偿地进入一家国家级行业报。 在这个

平台上，周水江善于学习和捕捉机会的天性得以发挥，也对社会各层面有了更多了解。

上世纪90年代初，一次偶然的机会，周水江读到一份摩根关于中国证券市场的报告。 其中写道，未来十年到二十年时间，包括中国在内的亚太地区资本市场将

会快速成长。 那时，中国股市刚刚起步，敏感的周水江从中看到了一扇门正为自己打开。 他和一些朋友一起凑了十万元钱，合伙炒股。 他自己出的5万元是从一位

老板那里借来的，当时那位老板希望招他到麾下。 周水江考虑再三，告诉那位老板，他还是想做投资，如果这笔钱亏掉了，他愿意回来工作，用自己的工资抵债。

初入股市，周水江领教了中国资本市场早期的疯狂。 他还记得，当时从900点左右买入，连涨100多点到1052点。 随后一路暴跌，跌到500多点。 他们的10万元本

金缩水至3.8万元。 合伙人中有3位朋友选择斩仓退出，周水江选择死守，因为他还不知道自己是怎么跌倒的。 他开始补课，首先自学财务知识，找来两本书：会计基

础和股份公司会计规范。 中文系出身的他读来费力，只好硬啃。

同时周水江广求“名师”。“去每个营业部，只要有工作人员，我都会过去请教，请别人吃饭。 ”周水江说，他尊重别人，足够虚心，让自己交到了不少朋友，也学到

了很多东西。

不管存在什么问题，周水江都判断投资是一个有希望的行业，从没想过退却。周水江的坚持得到了回报。到1996年，他赚到了股市里的第一桶金：100多万元。周

水江马上套现，买了一套房、一辆车。 他开着那辆车找到当时借钱给他的老板，还清欠款，表达了自己发自内心的感谢———在那个年代，把5万元钱借给一个人去炒

股，需要莫大的信任。

跨越：辞职———下海———创办公司

淘得第一桶金之后，周水江辞去了报社的工作，带着买房买车后剩下的20万元，前往上海，全身心地投入到股市中去。 他仍旧虚心学习，跟着一些证券界的朋

友做事，从中学习投资的技术和策略。 到2000年，周水江的资产已经从20万元涨至千万元以上。 周水江完成了财富积累的又一次跨越。

同时，伴随着中国证券市场的成熟和投资者的成长，周水江也确立了对证券市场的理性认知：“这是一个行业，不是炒股票；投资股票是投资公司。 ”没有改变

的是，他仍认为这是个平等和充满机会的行业。 而对机会的把握不在于资金多少，“就算不能投资一家公司，也能通过买股票来投资公司的股权。 ”2000年，周水江

重返广州，开始自己的第二个梦想：他和另两位朋友合作创办投资公司，不仅投资股票，还涉足VC和PE。虽然已经在资本市场摸爬滚打多年，创业伊始的周水江仍因急功近利没能把握好心态。 公司投资的题材股遭遇大跌，亏损2800万元。 而万科在两三元买入，五

六元就抛出，“后来想买都买不回来了。 ”

他和朋友再一次检讨投资理念，审视市场，终于达成共识：“必须树立价值投资理念。 一定要投资那种资源型、绩优型、垄断型的公司，不管市场指数波动都不

为所动，好东西就要抓住。 ”到2007年夏，公司的投资收益达到480%。在周水江的规划中，西域投资今后发展的方向是“综合型资产管理公司”，不仅做二级市场投资，也进行PE投资，公司参股的长城集团(300089)不久前在创业板

挂牌上市。同时,公司还尽量开拓其他渠道的投资机会。经历过股市二十年来的涨跌起伏，周水江认为，二级市场是资本市场中的最后一个环节，处于整个投资生态

链的末端。 一旦出现风险，会集中在二级市场释放。 他希望西域投资用综合性投资规避单一投资渠道的风险。

之前，周水江已经和一些投资界的朋友成立了一只慈善基金，用这只基金的投资收益投入慈善事业。 他希望从投资事业的开始，一直有一定比例的收益回馈

社会。

问道：在高潮时敢于撤退

对于“西域-光华59”两月增值近50%的表现，周水江认为有其偶然性，但他相信偶然背后总有必然的因素。 这基于他选股的安全边际和成长空间。

周水江介绍，他们的投资理念是在国家明确的方向下深度挖掘个股。 确定标的后，马上到上市公司调研，对其上下游、整体行业进行深入了解。 之后至少每两

个月会去上市公司调研，与高管进行深度的交流。

具体到上市公司调研，周水江最重视公司的领导层。 在他看来，一个企业能否得到快速的发展，公司的领导起着非常重要的作用。 投资是投资公司的未来，需

要和有能力的领导者一起伴随公司成长。 所以，公司领导层是他关注的重中之重。

“西域-光华59”选择的个股是在与上市公司保持多年联系与了解的基础之上挖掘出来的。 例如其中两家资源类个股都是行业内唯一的上市公司，具有特质

性，定价能力强，同时符合国家扶持的产业方向。

周水江判断，10月初开始的一波上涨，是境外资金的“突袭”所致。 但从市场来看，蓝筹股本身已经处在估值的历史低位，加之通胀预期的推动，都让境外资金

的“突袭”有足够的合理性和安全性。 虽是骤然发力，也能获得市场的普遍认同。

然而他判断这种情况下只会带来一次蓝筹股的估值修复行情。在11月6日接受一家媒体采访时，周水江即认为行情已进入尾声，判断市场高位震荡之后在11月底12月初会出现回调。

近期的走势再次验证了他的判断。 在进入11月之后，西域投资已经开始逢高出货，到11月12日市场大跌时，西域投资的私募产品仓位已经降至很低。

周水江毫不掩饰自己对及时止盈以稳定收益的看重———他把这看做西域投资操作成功的主要因素。 “我们的止盈线一般设定在30%左右，再结合其他的指标，

如个股出现了高位放量滞涨，出现了大阴线和上影线过长等情况。 及时止盈，是我们操作比较成功的主要因素。 ”周水江说。

但他认为这并不代表自己是简单的波段操作者，他会结合整个市场的宏观形势和个股安全边际做出综合决策。 周水江表示，这一波行情由蓝筹股带动，但他

在初始就判断这种行情不可能持续。 因为蓝筹持续上行的背景是宏观经济持续向好，但现在明显不具备这个条件。

对于价值投资，周水江最深刻的理解是“独立”二字。 他表示，在中国的市场环境下，对价值本身的理解要有自己的主见。 这一点也延伸出他对价值投资的核心

理解：独立。

“巴菲特远离华尔街，回到奥马哈，也是希望不受市场上嘈杂声音的影响。 ”周水江说，这样的环境下会更容易坚守自己内心的价值。

展望：明年下半年或现建仓良机

对于通胀行情的骤起骤落，周水江认为，从大格局看，通胀继续向上是大概率事件。 目前市场的流动性过于充裕，美国继续释放流动性，通胀短期内不可能下

来。 抗通胀题材中农产品会是直接受益的板块。

对于中国经济中期走势，周水江保持乐观。 但他认为必须把握住经济走向和关键性的机会。 他详细研读了“十二五”规划纲要，从中重点遴选出新兴产业和消

费导向行业。 他认为，新兴产业和大消费是中长期走牛的大板块。 新兴产业中将会出现增长10倍甚至100倍的股票，而扩大内需是中国政府未来的首要任务，中国

居民的消费能力也在上升，未来增长空间巨大。 新疆、海西等区域板块也在他的关注范围内。

“我们认为明年还是一个结构市和震荡市，上半年不会太好，下半年不会太坏。明年下半年是一个全面建仓的好时点，为2012年的牛市做好全面的准备，包括地

产股都是可以投资的对象。 ”

周水江表示，中国的宏观经济，到明年下半年，相对于调控，产业本身的内在规律将会更加凸显。 即便是房地产，届时持续打压的力度也有限。 因此，到2012年，

在经济复苏形势下，金融、地产等周期性行业因为其低估值将会存在较大的投资机会。

智能电网也是周水江关注的重点。 因为新兴产业中包括太阳能、风电、汽车、电动车、电子等都离不开电。 未来提倡的节能减排、建设节约型社会，也离不开智能电

网，它是基础中的基础。 从市场容量看，“十一五”中智能电网的建设投入占比5%，“十二五”中智能电网的比例是20%，提高了四倍。

“目前经济已经在慢慢复苏，我认为经济走势不是‘V’型，也不是‘W’型，而是‘耐克’型，经济下滑后，是一个长期缓慢上升的过程。 中国的经济虽然存在许多

不确定性，会干扰增长速度，但总体趋势向上。 ”周水江说。
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一个月以前，西域投资管理有限公司还鲜为人知。 然而到

10

月底，其管理的中融国际
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”成立仅两月净值飙升近
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，让这家公司迅速为市场所关注。

公司董事长周水江随之浮出水面。 上世纪

90

年代初即浸淫股市，周水江伴随中国股

市跌宕起伏，已经走过了近二十年的历程。 此前他曾做过语文老师、报社记者，投资让他

的人生轨迹彻底改变，他视投资为人人平等又充满机会的行业。

一朝成名天下惊。周水江也不知道这是否是一件好事。无论外界如何看待，他仍希望

自己不被市场的杂音所干扰，延续既定的投资节奏，做到独立和从容地面对市场。

启蒙：找到一扇为自己而开的门

1988

年， 从江西师范学院毕

业的周水江来到广州，在一家学

校做语文教师。 那时他的理想是

做一名记者。 不久，他如愿以偿

地进入一家国家级行业报。 在这

个平台上，周水江善于学习和捕

捉机会的天性得以发挥，也对社

会各层面有了更多了解。

上世纪

90

年代初， 一次偶然

的机会， 周水江读到一份摩根关

于中国证券市场的报告。 其中写

道，未来十年到二十年时间，包括

中国在内的亚太地区资本市场将

会快速成长。那时，中国股市刚刚

起步， 敏感的周水江从中看到了

一扇门正为自己打开。 他和一些

朋友一起凑了十万元钱， 合伙炒

股。他自己出的

5

万元是从一位老

板那里借来的， 当时那位老板希

望招他到麾下。周水江考虑再三，

告诉那位老板，他还是想做投资，

如果这笔钱亏掉了， 他愿意回来

工作，用自己的工资抵债。

初入股市， 周水江领教了中

国资本市场早期的疯狂。 他还记

得，当时从

900

点左右买入，连涨

100

多点到

1052

点。 随后一路暴

跌，跌到

500

多点。 他们的

10

万元

本金缩水至

3.8

万元。 合伙人中有

3

位朋友选择斩仓退出，周水江选

择死守， 因为他还不知道自己是

怎么跌倒的。他开始补课，首先自

学财务知识，找来两本书：会计基

础和股份公司会计规范。 中文系

出身的他读来费力，只好硬啃。

同时周水江广求“名师”。“去每

个营业部，只要有工作人员，我都会

过去请教，请别人吃饭。 ”周水江说，

他尊重别人，足够虚心，让自己交到

了不少朋友，也学到了很多东西。

不管存在什么问题， 周水江

都判断投资是一个有希望的行

业，从没想过退却。周水江的坚持

得到了回报。到

1996

年，他赚到了

股市里的第一桶金：

100

多万元。

周水江马上套现，买了一套房、一

辆车。 他开着那辆车找到当时借

钱给他的老板，还清欠款，表达了

自己发自内心的感谢———在那个

年代，把

5

万元钱借给一个人去炒

股，需要莫大的信任。

跨越：辞职—下海—创办公司

淘得第一桶金之后， 周水江

辞去了报社的工作，带着买房买

车后剩下的

20

万元，前往上海，全

身心地投入到股市中去。 他仍旧

虚心学习，跟着一些证券界的朋

友做事，从中学习投资的技术和

策略。到

2000

年，周水江的资产已

经从

20

万元涨至千万元以上。 周

水江完成了财富积累的又一次

跨越。

同时， 伴随着中国证券市场

的成熟和投资者的成长，周水江

也确立了对证券市场的理性认

知：“这是一个行业， 不是炒股

票；投资股票是投资公司。 ”没有

改变的是，他仍认为这是个平等

和充满机会的行业。 而对机会的

把握不在于资金多少，“就算不

能投资一家公司，也能通过买股

票来投资公司的股权。 ”

2000

年，

周水江重返广州，开始自己的第

二个梦想：他和另两位朋友合作

创办投资公司， 不仅投资股票，

还涉足

VC

和

PE

。

虽然已经在资本市场摸爬滚

打多年， 创业伊始的周水江仍因急

功近利没能把握好心态。 公司投资

的题材股遭遇大跌，亏损

2800

万元。

而万科在两三元买入， 五六元就抛

出，“后来想买都买不回来了。 ”

他和朋友再一次检讨投资理

念，审视市场，终于达成共识：“必

须树立价值投资理念。一定要投资

那种资源型、绩优型、垄断型的公

司，不管市场指数如何波动都不为

所动，好东西就要抓住。 ”到

2007

年

夏，公司的投资收益达到

480%

。

在周水江的规划中， 西域投

资今后发展的方向是“综合型资

产管理公司”， 不仅做二级市场

投资，也进行

PE

投资，公司参股

的长城集团

(300089)

不久前在创

业板挂牌上市。同时

,

公司还尽量

开拓其他渠道的投资机会。 经历

过股市二十年来的涨跌起伏，周

水江认为，二级市场是资本市场

中的最后一个环节，处于整个投

资生态链的末端。 一旦出现风

险，会集中在二级市场释放。 他

希望西域投资用综合性投资规

避单一投资渠道的风险。

之前，周水江已经和一些投资

界的朋友成立了一只慈善基金，用

这只基金的投资收益投入慈善事

业。 他希望从投资事业的开始，一

直有一定比例的收益回馈社会。

问道：在高潮时敢于撤退

对于“西域

-

光华

59

”两月增

值近

50%

的表现， 周水江认为有

其偶然性，但他相信偶然背后总

有必然的因素。 这基于他选股的

安全边际和成长空间。

周水江介绍， 他们的投资理

念是在国家明确的方向下深度

挖掘个股。 确定标的后，马上到

上市公司调研， 对其上下游、整

体行业进行深入了解。 之后至少

每两个月会去上市公司调研，与

高管进行深度的交流。

具体到上市公司调研， 周水

江最重视公司的领导层。 在他看

来，一个企业能否得到快速的发

展，公司的领导起着非常重要的

作用。 投资是投资公司的未来，

需要和有能力的领导者一起伴

随公司成长。 所以，公司领导层

是他关注的重中之重。

“西域

-

光华

59

”选择的个股

是在与上市公司保持多年联系

与了解的基础之上挖掘出来的。

例如其中两家资源类个股都是

行业内唯一的上市公司，具有特

质性，定价能力强，同时符合国

家扶持的产业方向。

周水江判断，

10

月初开始的

一波上涨，是境外资金的“突袭”

所致。 但从市场来看，蓝筹股本

身已经处在估值的历史低位，加

之通胀预期的推动，都让境外资

金的“突袭”有足够的合理性和

安全性。 虽是骤然发力，也能获

得市场的普遍认同。

然而他判断这种情况下只会

带来一次蓝筹股的估值修复行

情。在

11

月

6

日接受一家媒体采访

时，周水江即认为行情已进入尾

声， 判断市场高位震荡之后在

11

月底

12

月初会出现回调。

近期的走势再次验证了他的

判断。在进入

11

月之后，西域投资

已经开始逢高出货， 到

11

月

12

日

市场大跌时，西域投资的私募产

品仓位已经降至很低。

周水江毫不掩饰自己对及时

止盈以稳定收益的看重———他把

这看做西域投资操作成功的主要

因素。 “我们的止盈线一般设定

在

30%

左右，再结合其他的指标，

如个股出现了高位放量滞涨，出

现了大阴线和上影线过长等情

况。 及时止盈，是我们操作比较

成功的主要因素。 ”周水江说。

但他认为这并不代表自己是

简单的波段操作者，他会结合整

个市场的宏观形势和个股安全

边际做出综合决策。 周水江表

示， 这一波行情由蓝筹股带动，

但他在初始就判断这种行情不

可能持续。 因为蓝筹持续上行的

背景是宏观经济持续向好，但现

在明显不具备这个条件。

对于价值投资， 周水江最深

刻的理解是“独立”二字。 他表

示，在中国的市场环境下，对价

值本身的理解要有自己的主见。

这一点也延伸出他对价值投资

的核心理解：独立。

“巴菲特远离华尔街， 回到奥

马哈，也是希望不受市场上嘈杂声

音的影响。 ”周水江说，这样的环境

下会更容易坚守自己内心的价值。

周水江，北大光华管理学院

EMBA

。 曾任职语文教师、某国家级行业报记者。

上世纪

90

年代初进入股市。

1997

年辞去公职，专注投资事业至今。 现任广州西域

投资管理有限公司董事长。
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