
智诚海威总经理冷国邦

打造阳光私募界的隐形团体冠军

本报记者 易非 实习记者黄丽

在门派林立、高手过招的私募江湖中，明星总是很快陨落，但智诚海威却低调地做出了持续而稳定的高收益成绩：最新数据显示，其旗下3只产品单位净值都达到2元以上，另外两只产品净值也在1 .58元以上。 其中，表现最好的智诚七期在2014年业绩翻倍，其他产品在2014年均有50%以上的费

后收益。 如果按照一年期收益率排名，智诚各期产品在市场全部1000多只阳光私募产品中均排名前10%；如果按两年期收益率排名，则其所有产品平均可以进入前 3%，智诚七期可以进入前1%。 这些产品并非由同一个基金经理在管理，但收益却并没有出现私募常见的“两极化” 现象，反而实现

了良好的共振效果。

2015年1月14日收盘后，记者走进智诚海威办公室。 “我们这边不是一个人说了算的，而是整个团队一起做决策。 ” 智诚海威投资有限公司总经理冷国邦博士向记者解释。 在访谈中，冷国邦和两位基金经理卢源、卢伟强坐在大会议室里一边聊A股，一边喝茶，气氛相当轻松随性。 包括冷国邦

在内，智诚海威的投资经理们在资本市场从业经验都超过15年，年纪在投资经理中相对成熟 ，但言语间仍然难掩对资本市场的热情和敬畏 。

团队智慧 集体决策

智诚海威是合伙人制，大家志同道合走在了一起，并撑起了智诚海威的投研体系 ：总经理冷国邦是经济学博士，负责宏观和策略，把握大方向；投资总监张弩做自营出身，自下而上精选个股，能任凭A股起伏而沉住气长期持有；具有 23年券商从业经验的卢源“快、准、狠 ” ，短线精准把握时机，

操作风格极其灵活；招商系出来的卢伟强一直做行业和上市公司研究，基本面分析起来可谓如数家珍；海归车向前则擅长金融工程和风控，整个团队基本覆盖了完整的投研架构 。

自2007年公司成立以来，A股市场历经数次大幅波动，公司合伙人不仅无一人离开，而是在牛熊更替中增强了团队凝聚力和合作上的默契。 有些头顶明星光环的私募是一个人做决策，考虑问题难免受到个人的局限，产品的波动很大，一旦决策错了，整个产品系列都会面临巨大的风险。 但这

几年，智诚海威的回撤比较小，“因为我们在策略上做了调整，通过制度、程序 、基金经理的权限和量化模型控制，集体决策。 ” 冷国邦说，在国内的私募中，智诚海威有着相对完整的投资决策团队。 一个人往往很容易固化自己的投资理念，囿于原有的投资经验，个人的精力、时间 、获取的信息也

会影响每个人的投资决策。 “我们团队采用集体决策，大家都用各自的角度看待市场，信息碰撞结合后，我们对市场的看法就会更加清晰，更加深刻 。 ”

卢源管理的智诚七期在 2014年业绩翻倍，就是在券商股行情正式启动前提前进行了配置。 “实际上当初配置券商也是有争议的。 ” 冷国邦回忆，因为当时大家认为券商还是经纪业务占主导，而且国内的券商还是依靠牌照经营 ，没有真正具有核心竞争力的东西，融资融券也是特许经 营的概

念。 这个概念是否可持续 ？ 混业经营、牌照放开后券商怎么办？ 但是通过对数据的长期跟踪 ，他们发现券商的收入结构已经发生转变，利润上升得很快，股市交易量又持续放大，当整个市场的融资量由3000亿元发展到 6000亿元的时候，他们迅速切入券商股。 尤其到后来意识到资本市场的深化 改

革可能会提速，注册制、期权这些改革最受益的仍然是券商，大家对券商的看法逐步达到统一，于是开始大举配置券商股。

除了券商股，去年智诚旗下产品业绩的取得，也得益于先后重点配置了军工、海西板块和“一带一路 ” 板块。“我们做决策的时候 ，要投的理由如果比不投的理由多，并且不投是因为我们自己的固有观念造成的，那么就去投。 ” 冷国邦说，“我们这边不是一个人说了算，都是经过讨论后集体决

策。 虽然可能错过个别投资机会，但是减少了犯错的概率。 这一点在波动大、黑天鹅事件较多的A股市场非常重要。 ”

深挖个股 均衡配置

冷国邦指出，2015年中国的经济可能会继续下探，进入寻底的过程，但通缩已经持续很长时间，经济一旦走稳，股市的风口肯定会有转变 。 “如果今年经济再走不出来，中国就会面临比较大的风险 ，而国家的这种宽松政策短期内是一定会见效的，大概3个月之后就能看到经济数据的转好。 因

为大量的钱已经投下去了，一定会带动民营投资，所有的指标也都会好看很多。 ” 中国的未来在哪里 ？ 首先是制度的市场化；其次，民营企业代表着中国的未来 ；第三，新兴产业是发展方向。

“2015年的短期风口仍然在大股票，但3年之后看 ，这些大股票并不是长期风口，而是短期的交易性品种。 ” 卢源分析称，未来景气度最高的行业将是信息技术、医疗、教育、高端制造。 能够长期支持市场的一定是这些具有高成长性的公司，而不是传统行业。

智诚海威认为，现在来看新兴产业，有些公司估值已经并不太贵了，2014年大约是30-40倍PE，2015年下降至20-25倍 PE，市场已经能接受了。“实际上我们很早就开始寻找中国的新兴产业，寻找中国的创新企业，经过这么多年之后，思路逐渐清晰。 上一波创业板的牛市实际上已经很大程度地

揭示出来了，包括移动互联、3D打印、机器人、新能源、新能源汽车等，这些主题已经很明确了。 实际上国外也在转型。 ” 冷国邦说，2014年底大股票上涨的自上而下的逻辑就更清晰了，就是一个国家的战略转型 ，结合稳经济和“走出去” ，维护国家安全的军工、互联互通、一路一带 、券商等都出现

了大幅上涨。 这些都是因为大家对市场有两个预期：一是宽松，二是整个资本市场的深化改革。

智诚海威所提及的新兴产业有两个核心趋势：一个是工业和制造业越来越弹性化、分散化、生态化、个性化，越来越有生命力 ，比如机器人的应用、工业4 .0和高端制造业；另外一个就是原有的生命科学领域会越来越工业化、机械化、标准化，批量生产后才能满足社会发展的需求。

等待真正的大牛市

2014年下半年A股的上涨并不代表牛市来临。 “真正的牛市不可能只有20%的股票上涨，甚至市场上有一天曾经出现过300多只股票飘红 、300多只股票跌停的现象，这肯定不是全面牛市的概念。 ” 冷国邦指出，这种“牛市” 是在通缩的同时货币政策保持宽松的情况下产生的，“钱不往实体经

济里流，但实体经济的钱却在流向二级市场。 ”

现在券商一致看好后市，但智诚海威的投资经理们并没那么乐观 。 “我们还是认为 ，配置上应该均衡一些。 ” 冷国邦表示，这一波上涨是经济宽松形势下产生的泡沫，全面的牛市可能还没有到来，但是对经济企稳的预期、全面改革等国家调控手段、资本市场化的认可已经形成了。

冷国邦认为，中国经济已经进入了一个新的周期，具有三个很典型的特征 。首先，新的GDP周期已经到来 ，如果要达到2020年的预定目标，那么未来每年的GDP增速会在6 .5%至 7%之间，比过去有所减缓。其次，这届政府特别重视自上而下的国家战略设计，不断通过反腐等改革措施改善大家对

中国未来的预期。改革力度前所未有的大，改革的红利就在于市场化的红利，其真正的核心是国企改革和融资体系改革。今年融资体系改革的重点在资本市场。“所以，今年关注国企改革不如更多地关注资本市场改革的提速。 ” 另一个新的周期变化是支撑着中国经济的逻辑从过去的人口红利、

改革开放 、房地产、工业兴起等逐渐向新兴产业、服务业等方向转型 。 前两年创业板的牛市是对新周期的憧憬，这一次大蓝筹的牛市又是对国家战略的憧憬 。

“将来我们面临的是全新的经济增长形态 ，特别是资本市场，更是全新的。 注册制、期权、深港通 、A股加入MSCI指数等因素逐步推进，资本市场在未来两年可能会发生翻天覆地的变化。 种种因素逐步形成新的预期，市场的投资风格、策略 、品种都会发生新的变化，甚至投资工具也会发生变

化。 ” 冷国邦表示，经济走稳、改革深化的程度超过大家预期，国家一直倡导的资金成本下降，这三点要素形成后，全面牛市即将到来。

做投资的人通常都有着十分鲜明的个性，但在智诚海威，这些个性经过碰撞、对峙后擦出更绚烂的火花，而总的投资理念始终是一致的———在中国经济转型的历史浪潮中把握住每一个获取稳定回报的机会。 确定了这个深刻的逻辑后，自上而下地判断趋势 ，再自下而上地精选个股 ，这就是

他们的净值曲线能够产生良性共振的秘密所在。

公司介绍

智诚海威投资有限公司成立于2007年 8月。 由一批具有深厚风险投资背景、投资银行背景和投资研究背景的专业人士发起设立，注册地点在深圳。

作为一家专业的投资管理公司，智诚海威以其卓越的经营团队、富有前瞻性的研究视点、规范化的运作流程及完善的风控体系，致力于投资中国境内外处于高速成长期和成熟期的企业。 努力发展成为以私募股权投资和证券市场投资为两翼的具有强竞争力的专业投资管理机构 。
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智诚海威总经理冷国邦

打造阳光私募隐形团体冠军

□本报记者 易非 实习记者 黄丽

在门派林立、 高手过招的私募江

湖，明星总是很快陨落，但智诚海威低

调地创出了持续而稳定的高收益成绩：

最新数据显示， 其旗下3只产品单位净

值都达到2元以上， 另外两只产品净值

也在1.58元以上。 其中，表现最好的智

诚七期在2014年业绩翻倍， 其他产品

在2014年均有50%以上的费后收益。

如果按照一年期收益率排名，智诚各期

产品在市场全部1000多只阳光私募产

品中均排名前10%；如果按两年期收益

率排名，则其所有产品平均可以进入前

3%，智诚七期可以进入前1%。 这些产

品并非由同一个基金经理管理，但收益

并没有出现私募常见的 “两极化” 现

象，反而实现了良好的共振效果。

2015年1月14日收盘后， 记者走

进智诚海威办公室。 “我们这边不是

一个人说了算，而是整个团队一起做

决策。 ” 智诚海威投资有限公司总经

理冷国邦博士向记者解释。 在访谈

中， 冷国邦和两位基金经理卢源、卢

伟强坐在大会议室里聊A股， 气氛相

当轻松随性。 包括冷国邦在内，智诚

海威的投资经理们在资本市场从业

都超过15年，年纪在投资经理中相对

成熟，但言语间仍然难掩对资本市场

的热情和敬畏。

团队智慧 集体决策

智诚海威是合伙人制，大家志同道合走在了一起，并撑起

了智诚海威的投研体系：总经理冷国邦是经济学博士，负责宏

观和策略，把握大方向；投资总监张弩做自营出身，自下而上

精选个股，能任凭A股起伏而沉住气长期持有；具有23年券商

从业经验的卢源“快、准、狠” ，短线精准把握时机，操作风格

极其灵活；招商系出来的卢伟强一直做行业和上市公司研究，

基本面分析起来可谓如数家珍； 海归车向前则擅长金融工程

和风控，整个团队基本覆盖了完整的投研架构。

自2007年公司成立以来，A股市场历经数次大幅波动，公

司合伙人不仅无一人离开， 而是在牛熊更替中增强了团队凝

聚力和合作上的默契。 有些头顶明星光环的私募是一个人做

决策，考虑问题难免受到个人的局限，产品的波动很大，一旦

决策错了，整个产品系列都会面临巨大的风险。 但这几年，智

诚海威的回撤比较小，“因为我们在策略上做了调整，通过制

度、程序、基金经理的权限和量化模型控制，集体决策。 ” 冷国

邦说，在国内的私募中，智诚海威有着相对完整的投资决策团

队。一个人往往很容易固化自己的投资理念，囿于原有的投资

经验，个人的精力、时间、获取的信息也会影响每个人的投资

决策。“我们团队采用集体决策，大家都用各自的角度看待市

场，信息碰撞结合后，我们对市场的看法就会更加清晰，更加

深刻。 ”

卢源管理的智诚七期在2014年业绩翻倍，就是在券商

股行情正式启动前提前进行了配置。 “实际上当初配置券

商也是有争议的。 ” 冷国邦回忆，因为当时大家认为券商还

是经纪业务占主导， 而且国内的券商还是依靠牌照经营，

没有真正具有核心竞争力的东西，融资融券也是特许经营

的概念。 这个概念是否可持续？ 混业经营、牌照放开后券商

怎么办？ 但是通过对数据的长期跟踪，他们发现券商的收

入结构已经发生转变，利润上升得很快，股市交易量又持

续放大，当整个市场的融资量由3000亿元发展到6000亿元

的时候，他们迅速切入券商股。 尤其到后来意识到资本市

场的深化改革可能会提速，注册制、期权这些改革最受益

的仍然是券商，大家对券商的看法逐步达到统一，于是开

始大举配置券商股。

除了券商股，去年智诚旗下产品业绩的取得，也得益于先

后重点配置了军工、海西板块和“一带一路” 板块。 “我们做

决策的时候，要投的理由如果比不投的理由多，并且不投是因

为我们自己的固有观念造成的，那么就去投。” 冷国邦说，“我

们这边不是一个人说了算，都是经过讨论后集体决策。虽然可

能错过个别投资机会，但是减少了犯错的概率。这一点在波动

大、黑天鹅事件较多的A股市场非常重要。 ”

深挖个股 均衡配置

冷国邦指出，2015年中国的经

济可能会继续下探， 进入寻底的过

程，但通缩已经持续很长时间，经济

一旦走稳， 股市的风口肯定会有转

变。“如果今年经济再走不出来，中

国就会面临比较大的风险， 而国家

的这种宽松政策短期内是一定会见

效的，大概3个月之后就能看到经济

数据的转好。 因为大量的钱已经投

下去了，一定会带动民营投资，所有

的指标也都会好看很多。 ” 中国的

未来在哪里？首先是制度的市场化；

其次，民营企业代表着中国的未来；

第三，新兴产业是发展方向。

“2015年的短期风口仍然在大

股票，但3年之后看，这些大股票并

不是长期风口， 而是短期的交易性

品种。 ” 卢源分析称，未来景气度最

高的行业将是信息技术、 医疗、教

育、高端制造。能够长期支持市场的

一定是这些具有高成长性的公司，

而不是传统行业。

智诚海威认为，现在来看新兴

产业，有些公司估值已经并不太贵

了，2014 年大约是 30-40 倍 PE，

2015年下降至20-25倍PE，市场已

经能接受了。 “实际上我们很早就

开始寻找中国的新兴产业，寻找中

国的创新企业， 经过这么多年之

后，思路逐渐清晰。 上一波创业板

的牛市实际上已经很大程度地揭

示出来了， 包括移动互联、3D打

印、机器人、新能源、新能源汽车

等，这些主题已经很明确了。 实际

上国外也在转型。 ” 冷国邦说，

2014年底大股票上涨的自上而下

的逻辑就更清晰了，就是一个国家

的战略转型，结合稳经济和“走出

去” ，维护国家安全的军工、互联

互通、一路一带、券商等都出现了

大幅上涨。 这些都是因为大家对市

场有两个预期：一是宽松，二是整

个资本市场的深化改革。

智诚海威所提及的新兴产业

有两个核心趋势：一个是工业和制

造业越来越弹性化、分散化、生态

化、个性化，越来越有生命力，比如

机器人的应用、 工业4 .0和高端制

造业；另外一个就是原有的生命科

学领域会越来越工业化、 机械化、

标准化，批量生产后才能满足社会

发展的需求。

等待真正的大牛市

2014年下半年A股的上涨并不

代表牛市来临。 “真正的牛市不可

能只有20%的股票上涨， 甚至市场

上有一天曾经出现过300多只股票

飘红、300多只股票跌停的现象，这

肯定不是全面牛市的概念。 ” 冷国

邦指出，这种“牛市” 是在通缩的同

时货币政策保持宽松的情况下产生

的，“钱不往实体经济里流，但实体

经济的钱却在流向二级市场。 ”

现在券商一致看好后市， 但智

诚海威的投资经理们并没那么乐

观。“我们还是认为，配置上应该均

衡一些。 ” 冷国邦表示，这一波上涨

是经济宽松形势下产生的泡沫，全

面的牛市可能还没有到来， 但是对

经济企稳的预期、 全面改革等国家

调控手段、 资本市场化的认可已经

形成了。

冷国邦认为， 中国经济已经进

入了一个新的周期， 具有三个很典

型的特征。首先，新的GDP周期已经

到来，如果要达到2020年的预定目

标， 那么未来每年的GDP增速会在

6.5%至7%之间， 比过去有所减缓。

其次， 这届政府特别重视自上而下

的国家战略设计， 不断通过反腐等

改革措施改善大家对中国未来的预

期。改革力度前所未有的大，改革的

红利就在于市场化的红利， 其真正

的核心是国企改革和融资体系改

革。 今年融资体系改革的重点在资

本市场。“所以，今年关注国企改革

不如更多地关注资本市场改革的提

速。 ” 另一个新的周期变化是支撑

着中国经济的逻辑从过去的人口红

利、改革开放、房地产、工业兴起等

逐渐向新兴产业、 服务业等方向转

型。 前两年创业板的牛市是对新周

期的憧憬， 这一次大蓝筹的牛市又

是对国家战略的憧憬。

“将来我们面临的是全新的经

济增长形态，特别是资本市场，更是

全新的。注册制、期权、深港通、A股

加入MSCI指数等因素逐步推进，

资本市场在未来两年可能会发生翻

天覆地的变化。 种种因素逐步形成

新的预期，市场的投资风格、策略、

品种都会发生新的变化， 甚至投资

工具也会发生变化。 ” 冷国邦表示，

经济走稳、 改革深化的程度超过大

家预期， 国家一直倡导的资金成本

下降，这三点要素形成后，全面牛市

即将到来。

做投资的人通常都有着十分鲜

明的个性，但在智诚海威，这些个性

经过碰撞、 对峙后擦出更绚丽的火

花， 而总的投资理念始终是一致

的———在中国经济转型的历史浪潮

中把握住每一个获取稳定回报的机

会。确定了这个深刻的逻辑后，自上

而下地判断趋势， 再自下而上地精

选个股， 这就是他们的净值曲线能

够产生良性共振的秘密所在。


