
星石江晖：股市迎来5年牛市 星石进入满仓新阶段

本报记者 曹乘瑜

2014年11月28日，一则消息在基金评价圈流传，“星石 1期11月28日估值194 .29元 ，当周增长 5 .25%，星石已经加仓到九成。 ” 圈里人议论纷纷 ，“看来星石已经重配蓝筹 ，加仓快得不像星石” ，一位基金研究人士说。 与此同时，来自银行渠道的消息更是惊人，在刚过去的一个月之内，星石吸引了 10亿元的申购资金，市场号召力明显。

过去7年，星石董事长兼投资决策委员会主席江晖一直采取稳健保守风格的投资 ，在结构市里，星石的业绩并不亮眼，一度被认为过于保守 。 但如今 ，星石如同结束蛰伏般生机勃勃。

“其实我并不是一个保守的人。 ” 在一间古色古香的茶室里 ，温文儒雅的江晖接受采访，首次对外界的评价做出了一个温和而坚定的回应。

2008年，他采取了“空仓 ” 策略，被私募行业视为打破常规的举动 。 而在接下来的时间里，他花了7年功夫研究出“趋势投资选时，价值投资选股” 的“中国式绝对回报” 的模型，正是为了能给投资者带来“涨多跌少 ” 的收益风险特征 。 2014年11月，江晖判断 2015年会是蓝筹股的大牛市，果断从 11月开始进入满仓投资。

江晖表示 ，满仓的判断源于对资金驱动力的判断 ，预计A股将迎来超出想象的资金量，源源不断的资金将以蓝筹为重点投资对象，2015年，蓝筹股将是引领牛市的“主力” 。

资金驱动下的5年牛市

单周业绩涨幅超过5%，对这种“小宇宙爆发” 的表现，江晖表示 ，星石其实自今年以来“已经在不断逐步提高投资仓位” ，只不过现在比之前更乐观 。

“我们之前判断的是慢牛，但是到11月份，发现市场比我们想象得更快 。 ” 江晖说 。 “资金正在跑步入场，所以从11月份进入满仓操作的新阶段。 ”

年底往往是传统的私募获利了结 、以便为老客户准备分红的时期 ，但是江晖认为 ，此时只是牛市的开始，一个至少长达5年的牛市正在起步 ，预计上涨行情在年底还将持续 ，再不建仓 ，将错过一轮大牛市。

江晖认为 ，这一次牛市的驱动力是增量资金的入市，而且规模将超出想象 。 11月28日，A股成交量达到惊人的7千亿 。 “7000亿只是刚刚开始 ，未来可能有更大的日成交量出现。 ” 他说 。

他认为，过去两年成长股行情为代表的结构性牛市，正是因为增量资金不够。 但是现在，资金情况发生了变化。 增量资金来源于四个方面。

首先是全社会大类资产配置的转移：各大类资产中，股票资产由于连续7年的长期调整，是目前唯一且显著的估值洼地。 房地产市场经历了 16年的上涨，资产价格明显处于历史高位，部分城市如北京的房价已经翻了 10倍，新增货币资金量将不再主要流向房地产。 实体经济方面，由于产能过剩，未来三年中国经济将进入长期的轻微通缩状态，预计通胀仅在0-2%之间 ，所以实业投资的预期回报率将下降，原本投资实业的部分资金将分流固定收益类资产方面。 随着利率中枢的下降，理财收益、货币基金收益、固定收益信托的收益都将下降，而股市的收益率正在上升。 因此，原本投资房地产、实业 、固定收益类资产的自今年起将流入股市，导致较大的牛市。

其次是政府投放的新增货币供应量。 为了保证经济增速 ，预计货币宽松政策将持续，投放的货币首当其冲地会进入低估值的股市。

再次，随着资本市场的对外开放，外资持续流入股市，这将是长期持续的过程。

最后，是随着股市收益率上升而来的正反馈资金效应。 “牛市中，公募和私募的股票型基金收益率将上升，带来公私募资金规模的上升，散户资金和保险资金也将入场。 ” 江晖说。

他预计，随着3000点的突破，后知后觉的资金将滚滚而来。 到那时，公私募基金的规模将会翻倍。 而保险资金对股票资产的配置，将从当前的7个点左右，上升到至少 15个点。

2015年是蓝筹股大牛市

2014年7月22日以来的4个月里，上证指数从 2050点上涨至11月28日的2680点，涨幅达30 .7%，沪深 300指数涨幅也近 30%。 但同期创业板指仅上涨 19 .04%———蓝筹股的修复行情已被确定。

但随着3000点的接近 ，未来一年牛市究竟是成长还是蓝筹的天下，舆论分歧渐起。 江晖认为，蓝筹股的上涨将不止于估值修复，而是真正的牛市开始。

“基金、保险 、外资等主力资金源源不断地进入股市，必然以蓝筹股为投资重点，因为他们的投资倾向就是符合价值投资标准的股票 ，” 他说，“去年基金转向成长股，是因为增量资金不够多，公募基金不愿意配置市值较大的蓝筹股。 ”

江晖认为 ，2015年将是蓝筹股大牛市，上证指数 、沪深300或将在明年二季度才会有短期盘整，但向上的强势路线不会改变 。

为了迎接 2015年的牛市，星石近期的满仓位投资组合里，占据大半仓位的是蓝筹股，包括证券、保险、化工 、食品饮料、医药 、交运等行业。 但他强调，所谓的蓝筹股，不是传统意义上的市值较大的股票 ，而是仍要具有一定的成长性。 例如化工行业，他表示，看好的只是其中受益油价下跌这个大周期的行业 。 而看好保险，也是因为随着利率中枢的下降，保险产品将重新受到投资者欢迎，保险公司保费收入将提升 。 此外，星石的部分持股还来自传媒、软件等成长性行业。 “或者说，2015年是泛蓝筹的大牛市。 ”

不过，江晖表示，接下来的牛市将不会是结构性的 ，在天量的新增资金下，在转型带来的产业增长空间下，成长股也将有所表现，整个A股呈现“普涨” 态势。 但是由于前期估值过高，预计2015年上涨空间将不如蓝筹股，且将有一段较长的盘整期。

“我们的投资组合中也配置了部分科技类个股，但是第一梯队仍然是蓝筹股。 ” 他说 。

满仓操作后绝对回报风格不变

2007年星石成立，并提出“绝对回报” 理念 ，江晖曾在2008年大熊市中以正收益获得了投资者的青睐，规模迅速增长到 40亿。 然而在此后几年时间里，星石却因仓位始终偏低而被业内人士认为过于保守 。 尤其是在近年的结构市里，尽管始终保持正收益，且最大回撤始终控制在5%以内 ，但由于仓位较低踏空成长板块，导致规模稍有回落。

“我其实并不是一个保守的人。 ” 江晖笑着说 。 在过去的几年时间，他在做一件事情———研究“A股绝对回报” ，他希望在任何市场结构、任何仓位下 ，都实现“涨多跌少 ” 这一不太符合“高收益高风险” 常识的收益回报特征。

2014年，星石推出“中国式绝对回报模型 ” ，一改过去笼统的大盘选时模式 ，而采用板块选时法，将整个市场分为了数大板块（目前已优化的模型包括周期 、消费、科技 、防御四大板块），每一个板块里包含多个行业，如果一个行业里趋势向好的行业占据了压倒性的优势，或者说板块内行业共振强劲，意味着该板块的投资机会来临。 “这种共振能带来板块的安全性。 ”

挑选出板块后，则是价值投资选股。 在每一个板块中挑出的趋势最好行业后，进一步细分其子行业的研究 ，选出趋势最强的子行业 ，然后再根据价值投资的理念，选出子行业中最具有代表性的公司，组建星石的核心股票池。

在这个模型下，星石对下行风险的控制依旧不变 ，但投资的出击次数明显增加，抓取机会的能力显著提升 。

“即使是现在进入满仓投资的新阶段，星石产品在收益增加的同时 ，波动也是可控的，以实现‘涨多跌少’ 的产品特色 。 ” 江晖说。 今年1至10月份，A股呈现“先小盘后大盘 ” 的风格切换，星石加仓至中等仓位，仍然保持了较小的最大回撤 ，11月份进入满仓操作阶段后，净值涨幅增大，但净值连续回撤没有超过2%。

7年磨一剑 。 在市场眼里，江晖是一个执著于A股主动管理和绝对回报的“偏执狂” 。 毕竟 ，从2007年至今 ，中国的私募行业从最初的零星发展，到如今已如火如荼、百花齐放，而当年和江晖一同“奔私” 的“老人” ，有的已经籍籍无名，有的却凭借“多元化” 战略 ，在固收、定增、一级市场、海外市场 、新产品策略等多个新领域发展得风生水起，规模也迅速扩大。

“不是我不能做这些，” 江晖说，“但是作为私募 ，需要有其核心竞争力。 ”

当年在公募的他 ，曾以债券投资闻名，也曾经是中国第一代期货研究员，无论是债券私募产品，还是市场中性产品都有人主动找来希望星石能够发行，但江晖都拒绝了。 他认为私募行业利润较高 ，新入者前赴后继 ，因此竞争激烈 ，而私募投资者金融素养较好，对管理人的判断力较强，如果在某一个业务上没有绝对优势，很难源源不断地吸引资金，甚至有可能会影响到本身的核心业务。

“我相信，做好主动股票管理这一项业务，也能把规模做大 。 ” 江晖平静地说。

新一轮的牛市，或许即将给他答案 。 刚刚从渠道涌来的10亿资金，已经是第一声呼应 。
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资金驱动下

的5年牛市

单周业绩涨幅超过5% ，对

这种“小宇宙爆发” 的表现，江

晖表示， 星石其实自今年以来

“已经在不断逐步提高投资仓

位” ，只不过现在比之前更乐观。

“我们之前判断的是慢牛，

但是到11月份，发现市场比我们

想象得更快。 ” 江晖说。“资金正

在跑步入场，所以从11月份进入

满仓操作的新阶段。 ”

年底往往是传统的私募获

利了结、以便为老客户准备分红

的时期，但是江晖认为，此时只

是牛市的开始， 一个至少长达5

年的牛市正在起步，预计上涨行

情在年底还将持续， 再不建仓，

将错过一轮大牛市。

江晖认为， 这一次牛市的

驱动力是增量资金的入市，而

且规模将超出想象。 11月28日，

A股成交量达到惊人的7千亿。

“7000亿只是刚刚开始， 未来

可能有更大的日成交量出现。 ”

他说。

他认为，过去两年成长股行

情为代表的结构性牛市，正是因

为增量资金不够。 但是现在，资

金情况发生了变化。 增量资金来

源于四个方面。

首先是全社会大类资产配

置的转移：各大类资产中，股票

资产由于连续7年的长期调整，

是目前唯一且显著的估值洼地。

房地产市场经历了16年的上涨，

资产价格明显处于历史高位，部

分城市如北京的房价已经翻了

10倍，新增货币资金量将不再主

要流向房地产。 实体经济方面，

由于产能过剩，未来三年中国经

济将进入长期的轻微通缩状态，

预计通胀仅在0-2%之间， 所以

实业投资的预期回报率将下降，

原本投资实业的部分资金将分

流固定收益类资产方面。 随着利

率中枢的下降，理财收益、货币

基金收益、固定收益信托的收益

都将下降，而股市的收益率正在

上升。 因此，原本投资房地产、实

业、固定收益类资产的自今年起

将流入股市，导致较大的牛市。

其次是政府投放的新增货

币供应量。 为了保证经济增速，

预计货币宽松政策将持续，投放

的货币首当其冲地会进入低估

值的股市。

再次，随着资本市场的对外

开放，外资持续流入股市，这将

是长期持续的过程。

最后，是随着股市收益率上

升而来的正反馈资金效应。 “牛

市中，公募和私募的股票型基金

收益率将上升，带来公私募资金

规模的上升，散户资金和保险资

金也将入场。 ” 江晖说。

他预计， 随着3000点的突

破， 后知后觉的资金将滚滚而

来。 到那时，公私募基金的规模

将会翻倍。 而保险资金对股票资

产的配置， 将从当前的7个点左

右，上升到至少15个点。
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2014年11月28日， 一则消息在基金评价圈流传，“星石1期11

月28日估值194.29元，当周增长5.25%，星石已经加仓到九成。 ”

圈里人议论纷纷，“看来星石已经重配蓝筹， 加仓快得不像星石” ，

一位基金研究人士说。与此同时，来自银行渠道的消息更是惊人，在

刚过去的一个月之内，星石吸引了10亿元的申购资金，市场号召力

明显。

过去7年，星石董事长兼投资决策委员会主席江晖一直采取稳

健保守风格的投资，在结构市里，星石的业绩并不亮眼，一度被认为

过于保守。 但如今，星石如同结束蛰伏般生机勃勃。

“其实我并不是一个保守的人。” 在一间古色古香的茶室里，温

文儒雅的江晖接受采访，首次对外界的评价做出了一个温和而坚定

的回应。

2008年，他采取了“空仓” 策略，被私募行业视为打破常规的

举动。 而在接下来的时间里，他花了7年功夫研究出“趋势投资选

时，价值投资选股” 的“中国式绝对回报” 的模型，正是为了能给投

资者带来“涨多跌少” 的收益风险特征。 2014年11月，江晖判断

2015年会是蓝筹股的大牛市，果断从11月开始进入满仓投资。

江晖表示，满仓的判断源于对资金驱动力的判断，预计A股将

迎来超出想象的资金量， 源源不断的资金将以蓝筹为重点投资对

象，2015年，蓝筹股将是引领牛市的“主力” 。

满仓操作后绝对回报风格不变

2007年星石成立，并提出“绝

对回报” 理念，江晖曾在2008年大

熊市中以正收益获得了投资者的

青睐，规模迅速增长到40亿。 然而

在此后几年时间里，星石却因仓位

始终偏低而被业内人士认为过于

保守。 尤其是在近年的结构市里，

尽管始终保持正收益，且最大回撤

始终控制在5%以内， 但由于仓位

较低踏空成长板块，导致规模稍有

回落。

“我其实并不是一个保守的

人。 ” 江晖笑着说。 在过去的几年

时间， 他在做一件事情———研究

“A股绝对回报” ， 他希望在任何

市场结构、 任何仓位下， 都实现

“涨多跌少” 这一不太符合“高收

益高风险” 常识的收益回报特征。

2014年，星石推出“中国式

绝对回报模型” ， 一改过去笼统

的大盘选时模式， 而采用板块选

时法， 将整个市场分为了数大板

块 （目前已优化的模型包括周

期、消费、科技、防御四大板块），

每一个板块里包含多个行业，如

果一个行业里趋势向好的行业占

据了压倒性的优势， 或者说板块

内行业共振强劲， 意味着该板块

的投资机会来临。 “这种共振能

带来板块的安全性。 ”

挑选出板块后，则是价值投资

选股。在每一个板块中挑出的趋势

最好行业后，进一步细分其子行业

的研究， 选出趋势最强的子行业，

然后再根据价值投资的理念，选出

子行业中最具有代表性的公司，组

建星石的核心股票池。

在这个模型下， 星石对下行

风险的控制依旧不变， 但投资的

出击次数明显增加， 抓取机会的

能力显著提升。

“即使是现在进入满仓投资

的新阶段，星石产品在收益增加的

同时， 波动也是可控的， 以实现

‘涨多跌少’ 的产品特色。 ” 江晖

说。 今年1至10月份，A股呈现“先

小盘后大盘” 的风格切换，星石加

仓至中等仓位，仍然保持了较小的

最大回撤，11月份进入满仓操作

阶段后，净值涨幅增大，但净值连

续回撤没有超过2%。

7年磨一剑。在市场眼里，江晖

是一个执著于A股主动管理和绝

对回报的 “偏执狂” 。 毕竟，从

2007年至今， 中国的私募行业从

最初的零星发展，到如今已如火如

荼、百花齐放，而当年和江晖一同

“奔私” 的“老人” ，有的已经籍籍

无名，有的却凭借“多元化” 战略，

在固收、定增、一级市场、海外市

场、新产品策略等多个新领域发展

得风生水起，规模也迅速扩大。

“不是我不能做这些，” 江晖

说，“但是作为私募， 需要有其核

心竞争力。 ”

当年在公募的他， 曾以债券

投资闻名，也曾经是中国第一代

期货研究员，无论是债券私募产

品，还是市场中性产品都有人主

动找来希望星石能够发行，但江

晖都拒绝了。 他认为私募行业利

润较高 ，新入者前赴后继 ，因此

竞争激烈，而私募投资者金融素

养较好 ， 对管理人的判断力较

强，如果在某一个业务上没有绝

对优势，很难源源不断地吸引资

金，甚至有可能会影响到本身的

核心业务。

“我相信，做好主动股票管理

这一项业务，也能把规模做大。 ”

江晖平静地说。

新一轮的牛市，或许即将给他

答案。 刚刚从渠道涌来的10亿资

金，已经是第一声呼应。

2015年是蓝筹股大牛市

2014年7月22日以来的4个月

里， 上证指数从2050点上涨至11

月28日的2680点， 涨幅达30 .7%，

沪深300指数涨幅也近30%。 但同

期创业板指仅上涨19.04%———蓝

筹股的修复行情已被确定。

但随着3000点的接近， 未来

一年牛市究竟是成长还是蓝筹的

天下，舆论分歧渐起。江晖认为，蓝

筹股的上涨将不止于估值修复，而

是真正的牛市开始。

“基金、保险、外资等主力资

金源源不断地进入股市，必然以蓝

筹股为投资重点，因为他们的投资

倾向就是符合价值投资标准的股

票，” 他说，“去年基金转向成长

股，是因为增量资金不够多，公募

基金不愿意配置市值较大的蓝筹

股。 ”

江晖认为，2015年将是蓝筹

股大牛市，上证指数、沪深300或

将在明年二季度才会有短期盘整，

但向上的强势路线不会改变。

为了迎接2015年的牛市，星

石近期的满仓位投资组合里，占据

大半仓位的是蓝筹股， 包括证券、

保险、化工、食品饮料、医药、交运

等行业。但他强调，所谓的蓝筹股，

不是传统意义上的市值较大的股

票， 而是仍要具有一定的成长性。

例如化工行业，他表示，看好的只

是其中受益油价下跌这个大周期

的行业。 而看好保险，也是因为随

着利率中枢的下降，保险产品将重

新受到投资者欢迎，保险公司保费

收入将提升。 此外，星石的部分持

股还来自传媒、 软件等成长性行

业。 “或者说，2015年是泛蓝筹的

大牛市。 ”

不过，江晖表示，接下来的牛

市将不会是结构性的，在天量的新

增资金下，在转型带来的产业增长

空间下， 成长股也将有所表现，整

个A股呈现“普涨” 态势。 但是由

于前期估值过高， 预计2015年上

涨空间将不如蓝筹股，且将有一段

较长的盘整期。

“我们的投资组合中也配置

了部分科技类个股，但是第一梯队

仍然是蓝筹股。 ” 他说。

江晖：经济学硕士。

21

年投资研究经验，其中

17

年基金管理经验。

2001

年至

2006

年所管理的基金、 所带领的投资团队连续

6

年的投资业

绩均名列基金业前茅。

2007

年

7

月至今，管理阳光私募产品，业绩同样

名列前茅。 历任工银瑞信基金管理有限公司投资总监、湘财荷银基金

管理有限公司投资总监、华夏基金管理有限公司总经理助理，曾经担

任工银瑞信核心价值基金、华夏回报基金、兴华基金、兴和基金等基金

经理。 目前担任星石投资董事长，投资决策委员会主席。
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