
许良胜 创造长期可控的超额收益

本报记者 方红群 深圳报道

他坚定地认为A股在2800点以下具备长期投资价值，目前市场的战略性投资时机已经到来；他买的股票

“第一类是‘白马股’，第二类是央企主导型企业股，第三类是战略核心企业股”；他通过结构调整和止盈管理

三次成功从高点逃顶，投资标的很少出现连续大跌。他就是北京德源安资产管理有限责任公司董事长、总经

理兼投资总监许良胜，他掌管的德源安战略成长1号近一年来取得业绩增长57.46%的骄人战绩。

战略投资时机到来

“我们维持市场2800点以下具有长期战略投资价值的观点。 现阶段我们认为， 市场系统性机会已经来

临，整个A股市场战略性的投资时机已经到来。 ” 2011年6月13日，当大盘跌破2700点时，德源安资产发给客

户这样一封邮件。

许良胜解释说，之前大盘跌到2800点以下，我们用的词依然是“具有长期战略投资价值”，这也是德源安

资产业绩取得稳定增长的战略依据；但在2011年6月13日，公司第一次使用了“战略性投资机会已经到来”的

表述。 之所以给客户发出如此明确的信号，主要基于三方面的判断：一是对宏观经济发展的判断，二是对通

胀与货币政策的判断，三是对市场估值的判断。

“目前市场上对宏观经济的看法有两种：一种是经济有可能硬着陆，另一种是经济会平稳转型。 我们认

同后一种。”采访一开始，许良胜就亮出了自己的观点。他认为，目前我国面临的最核心的问题是经济结构转

型，政府为了促进经济转型在宏观产业政策上出台了短、中、长期三种策略。 短期主要靠保障房来对冲商品

房，中期是进行中西部大开发，长期则发展战略新兴产业，通过产业升级来替代传统的经济增长方式。 从宏

观策略上讲，中国经济按照这种思路发展不会出现硬着陆或者说出现硬着陆的风险比较小。

对于国内通胀与货币政策的看法，许良胜认为目前的紧缩货币政策主要是为了应对通胀，不过从紧的

货币政策已开始出现松动迹象。 国内通胀的来源主要有三方面：一是国际输入型通胀，以原油为代表；二是

农产品价格上涨；三是国内货币量供给大于需求。 所以，完全依靠对货币供应量的调控不能将通胀调下来。

他指出，通胀具有全球性。 在全球经历金融危机之后，每个国家的发展速度不一样，在这种情况下提前收缩

货币风险很大，大部分国家在货币收缩问题上都有压力，所以通胀水平对全球长期来讲是货币因素。每个国

家除了收缩货币应对通胀，最好的策略就是提高通胀容忍度。 而中国要做的更是将目前关系国计民生的粮

食、蔬菜价格问题处理好，农产品价格降下来了，控制通胀就不成问题。让许良胜感到乐观的是，宏观政策最

近出现了有利于资本市场的因素，比如“定点放松”政策的出台在一定程度上缓解了中小企业和地方融资平

台的资金紧张问题。

从市场的估值来看，许良胜认为目前A股处在合理偏低的位置。首先，指数在2800点左右的低风险区间，

具有长期战略投资价值；其次，银行、地产、消费以及大宗商品类股票处在估值相对较低的位置。 因此，许良

胜判断A股市场战略性的投资时机已经到来。

顺应市场配置资产

2011年6月20日，市场在下跌至阶段性低点后开始反弹，步步走高。 对于发掘和把握下半年市场的投资

机会，机构投资者各有自己的思路。

“我们最关心的是产业结构的升级和产业结构升级过程中哪些公司会受益， 我们管理组合的核心理念

就是顺应生产力进步的方向配置资产。 ”许良胜道出了一直以来在战略投资上的思路和理念：“我们一方面

强调顺应市场方向配置资源，另一方面强调资源要合理配置，即配置到最有利于社会进步的产业上。我们认

为只要把钱配置到正确的方向上，股票不是太贵，市值相对偏小，未来还有很大的成长空间，那么就一定能

够取得长期投资回报。 ”

究竟如何从行业中选取顺应市场前进方向的股票呢？ 许良胜告诉中国证券报记者，他们认为短期整个

A股市场都存在一定的投资机会，但中长期来看，获取超额收益的机会可能出现在以下领域。

一是资源类上市公司，尤其是稀缺资源类上市公司。 从供给层面来看，在国家宏观政策支持下，行业进

行了积极整顿，相关上市公司实施兼并重组，而在整体产能上国家进行了有效控制甚至出现适当收缩，这些

措施和变化将有利于行业的资源优化配置和持续健康发展；从需求层面来看，行业景气度上行并维持相对

稳定，对稀缺资源的需求依旧旺盛。因此，此类公司将会享受产品价格上涨带来的业绩改善和估值水平提升

双重利好。 比如，许良胜的团队自2010年起即在报告中持续关注中国稀土产业具有核心战略地位的上市公

司。

二是品牌消费类上市公司。随着经济的转型，中国将会出现消费拉动经济的全新格局，消费品行业的地

位也将因此大为提高，行业将进入黄金发展期。比较而言，许良胜在战略层面上更看好品牌消费品和品牌中

药。首先，此类公司将享受自身品牌优势带来的业绩增长；其次，从估值来看，此类公司静态估值已经处于合

理水平，业绩增长比较明确；第三，食品安全整治将有助于行业龙头企业提高市场份额。 因此，公司治理完

善、产品优势地位突出的品牌消费品和品牌中药更可能获得青睐。

三是战略性新兴产业类上市公司，尤其是高端装备制造、信息技术类上市公司。在政府推行战略性新兴

产业发展大背景下，这些行业发展潜力巨大，并有望获得政府财税等多方面的支持。 在投资标的选择上，许

良胜重点关注商业模式可理解、估值水平可接受、具备核心技术优势的企业。此类企业可以充分享受到行业

发展的高速增长，同时核心技术优势形成的较高技术壁垒又保证了公司的盈利能力。例如，关系中国大飞机

产业发展的上市公司等。

谈到今年以来在行业配置上的变化，许良胜笑道：“我们对仓位基本没有做主动管理，主要是考虑长期

的、结构性的机会。在配置上我们目前主要偏重以下几类个股：一是中国特色资源类股票，比如稀土、焦炭等

相关股票；二是中国航空工业类股票，比如涉及大飞机发动机生产的产业链相关股票；三是具有中国特色的

先进制造业类股票，比如数控机床领域相关股票。 截至6月30日，我们组合中的大部分股票在业绩表现上保

持着稳定增长，其中资源类股票涨幅比较大，收益超过了50%。 ”

两大步骤控制风险

在产品年净值增长超过五成的同时，其投资的股票却很少出现连续大跌，在过去两年里更是三次在高

点成功逃顶，这些与许良胜在风险控制上的独到经验和方法不无关系。

“德源安战略成长1号成立后，我们在几个明显的高点都做到了及时逃顶。 2009年8月在3478点的高点成

功跑掉，2010年9月8日左右我们把很多小市值、流动性不好的股票从组合里调整了出去，2010年11月在3186

点的高点我们也较快地大幅减仓。 这三个高点，有两个是绝对高点，一个是结构性高点，我们基本上都准确

把握了退出时间。整体上看，德源安资产在风险控制方面做得不错。”回忆起两年来对市场的判断和操作，许

良胜的言语中流露出欣慰。

“我们对风险的考虑比较全面。 风险控制分两步进行：第一，在标的筛选时非常严格；第二，对净值管理

非常到位。 ”谈到风险控制时，他连续用了两个“非常”。

对具体如何选择投资标的，许良胜用他投资一只资源类股票的案例给中国证券报记者进行了讲解。 选

择标的需要从以下几方面进行准备：首先，需要对行业有比较长时间的投资经验和考察调研。他从2003年以

来就投资资源类股票，对所投资的上市公司已进行过充分的调研，了解到该资源企业所在的细分行业的症

结在于众多企业分散无序开采，行业面临资源整合的迫切需求；其次，需要具备对该行业股票成熟的投资方

法，对投资时机做出正确判断。 2009年底国家出台政策整合该行业，他觉得这就是一个典型的有利信号。 基

于这些判断，许良胜重仓持有该上市公司股票；第三，要合理计算估值水平。如果这只股票估值很贵，那么买

进的意义不大。在估值过程中，对盈利的预测仅仅是参考方法之一，对市值的权衡在中国市场更具有参考价

值。 2010年许良胜的团队综合国内外黄金、铜、有色所有资源股的估值水平对市值进行了权衡，给予该股票

非常高的目标价格。 后来的事实验证了他判断的正确性，在该股票上取得了丰厚的收益。

关于净值管理的问题，很多人认为要在合理的位置进行止损，但是真正能做到这一点的人并不多。但从

许良胜的谈话中可以看出，德源安资产在净值管理上有比较完整的控制体系。

许良胜认为，市场从长期来看流动性风险是非常重要的因素，组合投资不仅要控制系统性风险和估值

风险，更要控制好流动性风险。 因此在对净值的管理中，首先要考虑组合的流动性风险，对组合进行结构性

控制；其次，净值的管理要客观，管理岗位要分开作业，最好指定专人进行止损；第三，尽量在日常管理中将

标的风险化解，适时止盈，这样可避免风险的集中爆发。 “这是我们从2009年以来在阳光私募投资管理上摸

索的新思路。 ”许良胜提了提嗓音，“总结成一句话就是，对流动性进行结构化管理，将止损与止盈有机结

合。 ”

许良胜告诉中国证券报记者，德源安资产的终极目标就是致力于以战略思想为导向，为投资者获得长

期可控的超额收益。
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平稳转型。 我们认同后一种。 ”
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短、中、长期三种策略。 短期主

要靠保障房来对冲商品房，中

期是进行中西部大开发， 长期

则发展战略新兴产业， 通过产

业升级来替代传统的经济增长

方式。 从宏观策略上讲，中国经

济按照这种思路发展不会出现

硬着陆或者说出现硬着陆的风

险比较小。
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胀，以原油为代表；二是农产品

价格上涨；三是国内货币量供给

大于需求。 所以，完全依靠对货

币供应量的调控不能将通胀调

下来。

他指出，通胀具有全球性。

在全球经历金融危机之后，每
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问题上都有压力， 所以通胀水
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素。 每个国家除了收缩货币应

对通胀， 最好的策略就是提高

通胀容忍度。 而中国要做的更

是将目前关系国计民生的粮

食、蔬菜价格问题处理好，农产

品价格降下来了， 控制通胀就

不成问题。 让许良胜感到乐观

的是， 宏观政策最近出现了有
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度上缓解了中小企业和地方融

资平台的资金紧张问题。
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认为目前

A

股处在合理偏低的位

置。 首先，指数在

2800

点左右的

低风险区间，具有长期战略投资

价值；其次，银行、地产、消费以
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对较低的位置。 因此，许良胜判
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日，市

场在下跌至阶段性低点

后开始反弹， 步步走高。

对于发掘和把握下半年

市场的投资机会，机构投

资者各有自己的思路。

“我们最关心的是产

业结构的升级和产业结

构升级过程中哪些公司

会受益，我们管理组合的

核心理念就是顺应生产

力进步的方 向 配 置 资

产。 ”许良胜道出了一直

以来在战略投资上的思

路和理念：“我们一方面

强调顺应市场方向配置

资源，另一方面强调资源

要合理配置，即配置到最

有利于社会进步的产业

上。 我们认为只要把钱配

置到正确的方向上，股票

不是太贵， 市值相对偏

小，未来还有很大的成长

空间，那么就一定能够取

得长期投资回报。 ”

究竟如何从行业中选

取顺应市场前进方向的股

票呢？ 许良胜告诉中国证

券报记者， 他们认为短期

整个

A

股市场都存在一定

的投资机会， 但中长期来

看， 获取超额收益的机会

可能出现在以下领域。

一是资源类上市公

司，尤其是稀缺资源类上

市公司。 从供给层面来

看，在国家宏观政策支持

下， 行业进行了积极整

顿，相关上市公司实施兼

并重组，而在整体产能上

国家进行了有效控制甚

至出现适当收缩，这些措

施和变化将有利于行业

的资源优化配置和持续

健康发展；从需求层面来

看，行业景气度上行并维

持相对稳定，对稀缺资源

的需求依旧旺盛。因此，此

类公司将会享受产品价格

上涨带来的业绩改善和估

值水平提升双重利好。 比

如， 许良胜的团队自

2010

年起即在报告中持续关注

中国稀土产业具有核心战

略地位的上市公司。

二是品牌消费类上

市公司。 随着经济的转

型，中国将会出现消费拉

动经济的全新格局，消费

品行业的地位也将因此

大为提高，行业将进入黄

金发展期。 比较而言，许

良胜在战略层面上更看

好品牌消费品和品牌中

药。 首先，此类公司将享

受自身品牌优势带来的

业绩增长；其次，从估值

来看，此类公司静态估值

已经处于合理水平，业绩

增长比较明确； 第三，食

品安全整治将有助于行

业龙头企业提高市场份

额。 因此，公司治理完善、

产品优势地位突出的品

牌消费品和品牌中药更

可能获得青睐。

三是战略性新兴产业

类上市公司，尤其是高端装

备制造、信息技术类上市公

司。在政府推行战略性新兴

产业发展大背景下，这些行

业发展潜力巨大，并有望获

得政府财税等多方面的支

持。 在投资标的选择上，许

良胜重点关注商业模式可

理解、估值水平可接受、具

备核心技术优势的企业。

此类企业可以充分享受到

行业发展的高速增长，同

时核心技术优势形成的较

高技术壁垒又保证了公司

的盈利能力。 例如，关系中

国大飞机产业发展的上市

公司等。

谈到今年以来在行业

配置上的变化， 许良胜笑

道：“我们对仓位基本没有

做主动管理， 主要是考虑

长期的、结构性的机会。在

配置上我们目前主要偏重

以下几类个股： 一是中国

特色资源类股票， 比如稀

土、焦炭等相关股票；二是

中国航空工业类股票，比

如涉及大飞机发动机生产

的产业链相关股票； 三是

具有中国特色的先进制造

业类股票， 比如数控机床

领域相关股票。截至

6

月

30

日， 我们组合中的大部分

股票在业绩表现上保持着

稳定增长， 其中资源类股

票涨幅比较大， 收益超过

了

50%

。 ”

两大步骤控制风险

在产品年净值增长超

过五成的同时，其投资的股

票却很少出现连续大跌，在

过去两年里更是三次在高

点成功逃顶，这些与许良胜

在风险控制上的独到经验

和方法不无关系。

“德源安战略成长

1

号

成立后， 我们在几个明显

的高点都做到了及时逃

顶。

2009

年

8

月在

3478

点的

高点成功跑掉，

2010

年

9

月

8

日左右我们把很多小市

值、 流动性不好的股票从

组合里调整了出去，

2010

年

11

月在

3186

点的高点我

们也较快地大幅减仓。 这

三个高点， 有两个是绝对

高点，一个是结构性高点，

我们基本上都准确把握了

退出时间。 整体上看，德源

安资产在风险控制方面做

得不错。 ”回忆起两年来对

市场的判断和操作， 许良

胜的言语中流露出欣慰。

“我们对风险的考虑

比较全面。 风险控制分两

步进行：第一，在标的筛选

时非常严格；第二，对净值

管理非常到位。 ”谈到风险

控制时， 他连续用了两个

“非常”。

对具体如何选择投资

标的，许良胜用他投资一只

资源类股票的案例给中国

证券报记者进行了讲解。选

择标的需要从以下几方面

进行准备：首先，需要对行

业有比较长时间的投资经

验和考察调研。他从

2003

年

以来就投资资源类股票，对

所投资的上市公司已进行

过充分的调研，了解到该资

源企业所在的细分行业的

症结在于众多企业分散无

序开采，行业面临资源整合

的迫切需求；其次，需要具

备对该行业股票成熟的投

资方法，对投资时机做出正

确判断。

2009

年底国家出台

政策整合该行业，他觉得这

就是一个典型的有利信号。

基于这些判断，许良胜重仓

持有该上市公司股票；第

三， 要合理计算估值水平。

如果这只股票估值很贵，那

么买进的意义不大。在估值

过程中，对盈利的预测仅仅

是参考方法之一，对市值的

权衡在中国市场更具有参

考价值。

2010

年许良胜的团

队综合国内外黄金、 铜、有

色所有资源股的估值水平

对市值进行了权衡，给予该

股票非常高的目标价格。后

来的事实验证了他判断的

正确性，在该股票上取得了

丰厚的收益。

关于净值管理的问

题，很多人认为要在合理的

位置进行止损，但是真正能

做到这一点的人并不多。但

从许良胜的谈话中可以看

出，德源安资产在净值管理

上有比较完整的控制体系。

许良胜认为， 市场从

长期来看流动性风险是非

常重要的因素，组合投资不

仅要控制系统性风险和估

值风险，更要控制好流动性

风险。因此在对净值的管理

中，首先要考虑组合的流动

性风险，对组合进行结构性

控制；其次，净值的管理要

客观， 管理岗位要分开作

业， 最好指定专人进行止

损；第三，尽量在日常管理

中将标的风险化解， 适时

止盈， 这样可避免风险的

集中爆发。 “这是我们从

2009

年以来在阳光私募投

资管理上摸索的新思路。 ”

许良胜提了提嗓音，“总结

成一句话就是， 对流动性

进行结构化管理， 将止损

与止盈有机结合。 ”

许良胜告诉中国证

券报记者，德源安资产的

终极目标就是致力于以

战略思想为导向，为投资

者获得长期可控的超额

收益。


