
星石江晖：

2016年A股将突破6000点本报记者 曹乘瑜

时隔5个月，中国证券报记者再次见到星石投资总经理江晖。 过去几个月，A股按他

的预测成功突破3000点，并剑指4300点。 尽管1月大盘横盘调整近一个月，成长风格和蓝

筹风格出现悄然切换又齐头并进的复杂局面，但江晖透露，他始终保持满仓操作，只是调

仓灵活———这是其“中国式绝对回报模型” 问世后的新风格。

满仓新阶段下，从去年10月底截至4月3日，星石的产品收益上涨60.91%，且仍然保持

着绝对回报———每个月都是正收益，客户几乎不用承受下行波动。

完全放弃多元化发展、坚持7年单产品策略的江晖，终于再次等到了风口———其产品

规模在短短5个月内从40亿元扩张到100亿元，且90%都是老产品的二次营销。 “公司知

行合一的品性，是赢得客户信任的基础。 ” 江晖说。

面对上证指数破4000点、创业板指一季度上涨70%的“疯牛” 市，江晖认为，“5·30”

调整的幽灵不会再来，投资者可以大胆入市，A股才刚刚度过精彩的上半场牛市，2016年

-2017年将是牛市下半场。 上半场的驱动力来自于大类资产配置的转移，下半场在资金

充足的基础上，将叠加经济好转、改革成功的利好驱动。4月初，江晖已将重仓板块从科技

换成消费，看好饮料、旅游、农业、医药等子行业，仓位高达50%，另有30%配置在互联网、

传媒等科技板块。

牛市三次换仓

这轮蓝筹牛市运行到1月，经历过数次风格转换，一是1月大盘蓝筹的盘整，同时创业

板在去年四季度平均估值水平回调25%后，出人意料地再度发起猛攻；二是2月大小盘股

出现齐涨势头，历时两年多的跷跷板效应消失。

让人好奇的是，过去一遇上调整就以极低仓位运行的江晖，是怎样满仓抓住这轮云

谲波诡的行情，实现净值持续上涨呢？ 江晖透露，星石在这5个月里，曾三次换仓：

第一次是在2014年四季度，江晖介绍，当时其绝对回报模型提示，周期股板块中的7、

8个行业中，超过半数景气度上行，具体来说，金融、地产、化工、航空景气度全面上行。 因

此星石迅速全面建仓周期板块，重配七成以上仓位。 板块选时之后是价值选股，“在进一

步研究细分子行业时，我们发现金融行业中趋势最强的子行业是券商和保险。因此，挑选

了其中最具代表性的公司作为组合的核心配置。另外选取了周期板块中其他景气度较好

的行业个股作为卫星配置，比如银行、地产、化工、航空等。 至此，初步的投资组合构建完

毕。

这或许还不足以称道，毕竟在经历了2006年牛市后，牛市买券商股，已经深入人心。

值得关注的是，在2015年一季度券商、保险引领上证指数调整时，江晖又成功规避了下

跌。

“2015年初，由于前期的快速上涨，模型提示周期板块的大部分行业景气度趋势下

行，其中，券商、保险、银行等金融股和地产股等大部分行业出现明显的警示信号，化工等

周期性行业景气度趋势不变。 因此，我们全面减持金融、地产等行业，仅少量保留化工等

行业做为配置。 与此同时，科技板块由于估值回调，再加上经济转型的大背景支撑，一半

多的子行业好转，景气度趋势最强，因此星石把科技股中软件、传媒等行业中最具代表性

的公司选出来，构建成组合的核心品种。 此时星石的持仓结构由周期股为主调整为以科

技为主、消费为辅。

4月初，中国式绝对回报模型提示第三次调仓，显示消费板块景气度持续增强，而科

技板块由于估值透支，板块中向好的子行业已凑不足半数，景气度评级下调。 星石判断，

二季度的投资机会在消费板块，尤其是新兴消费。

“股市赚钱效应有望带来消费复兴。 从微观表现来看，传统消费已出现异动。 以白酒

业为例，春节后主流白酒价格意外坚挺，让一二线酒企普遍收获10%到30%的收入增长。

类似的还有养殖业，母猪存栏持续创历史新低，未来一年猪价走势比较乐观。 ” 江晖说，

“新兴消费也在爆发，从社会现象来看，2月中国电影票房超过40亿元，首次超于美国同

期水平；另外，出境旅游市场高速增长，年复合增长率达30%以上，而出境购物消费需求

近一年增长25%，在世界很多地方中国游客成为第一大消费人群。 ”

“5·30” 难再来

江晖认为，中国经济实际上已经见底，只不过体现在宏观数据上还要有一段时间。尽

管当前已经接近4300点，但牛市精彩有望延续，下半场将在2016年-2017年有所表现。

“4000点以前是牛市上半场，主要驱动力是大类资产配置的转移，下半场则不仅资

金多，而且经济在四季度有望好转，企业的净资产收益率在提升，制度改革将见成效。 ”

他说，“2016年，A股突破6000点没有问题。 ”

在2007年牛市中，当上证指数爬上4000点时，曾遭遇“5·30” 大调整，当日低开5个

点，又暴跌6个点。 江晖认为，在这轮牛市里，类似调整不会再来，因为大类资产的转移汹

涌澎湃，除了股市已经无处可去。 他认为，上半场牛市只是高净值人群“春江水暖鸭先

知” ，下半场才是普通老百姓财富入场的开始。 巨大的资金潮，完全能够承接像注册制、

港股通等因素影响。

策略性绝对回报

三次调仓均源于江晖的“中国式绝对回报” 模型的提示，这是过去7年江晖的心血。

该模型包括三个部分：板块选时、价值选股、绝对回报模型调风险。 板块选时中，A股被分

为四大板块：科技、周期、防御和消费，每个板块包含7-8个子行业，“任何一个板块必须

有50%的子行业景气度向上，能产生板块共振，模型才会提示可重仓。 ” 江晖介绍。

江晖表示，中国式绝对回报模型的成功，是星石投资风格改变的关键，以前因为追求

低风险抓不住的行情机会，现在在模型提示下，通过调仓能迅速抓住。 与此同时，保持低

风险的特点，这一模型通过测算组合预期波动度来控制风险。例如今年初第二次调仓，为

星石带来一季度35.71%的收益率，同时周回撤控制在1.5%。 例如在第二次调仓时，虽然

星石重仓科技板块，但风险测算模型发现，软件、传媒等行业的股票估值较高，波动度较

大，因此在科技板块上只配置50%左右的仓位，另有50%的仓位配置在消费板块和周期

板块的景气度趋势较强的子行业上，如食品饮料、化工等。

江晖强调，他的绝对回报方式不是传统意义上通过对冲工具的方式实现，而是更有

策略性。 至于为什么是分配成四大板块，他憨憨地坦诚自己也不清楚，实验了多年，只是

觉得四大板块最合适A股。

在这几年里，江晖两耳不闻窗外事地研究着这一模型，星石也丝毫没有开拓固定收

益、一级市场、杠杆产品等之后吸引眼球的的新兴市场，7年熊市里，星石的产品规模一度

跌到20个亿。 不过，8年如一的“犟脾气” 换来了公司品牌较高的认知度，在此次牛市中，

从2014年11月至2015年4月， 星石的规模一举突破100亿元，90%的增长来自于老产品的

二次营销。
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弱市冠军

本轮牛市表现不亮眼

□

好买基金研究中心 王梦丽

好买基金研究中心统计了2007年到

2014年间弱势行情下的私募冠军在本轮牛

市行情中的业绩情况。而关于熊市的界定，

主要依据上证指数的走势， 将2008年、

2011年定义为熊市行情， 将2010年、2012

年定义为震荡市行情。 根据这些年度冠军

的后续走势及其历史最大回撤值来看，弱

势行情脱颖而出的冠军在本轮牛市行情中

表现并不亮眼。

熊市夺冠靠防御

2008年， 上证指数从年初的6000点以

上一路跌至年末的1800点附近，如此跌幅可

谓是A股市场不折不扣的熊市。 当年沪深

300指数下跌65.95%， 同类私募平均下跌

35.80%， 而金中和西鼎以20.02%的收益率

夺得2008年私募冠军。 2011年的市场更是

一直维持下跌趋势，被不少私募称之为最难

做的一年，当年沪深300跌幅为25.01%，呈瑞

1期以31.31%的业绩收益率登上冠军宝座。

另外，2008年大熊市行情下的冠军私募金中

和西鼎，从近年来的业绩走势看，其进攻能

力相对更强，但是回撤相对较大。 事实上，金

中和西鼎之所以后期风格较为激进，主要是

因其投研团队有所变更所致。但是2008年大

熊市下排名第二、第三的星石系列产品则属

于典型的防御型私募。 根据好买基金的调

研， 星石之所以能在熊市排名如此靠前，主

要得益于其一直保持的低仓位操作。

震荡市夺冠靠进攻

2010年私募冠军世通1期收益率高达

96.16%， 超越沪深300指数108个百分点。

震荡行情下要取得如此优异的业绩表现必

然进攻能力较强。 值得注意的是，世通1期

虽然在2010年的震荡市场中夺冠， 但在随

后的2011年3月初业绩走势直线下滑，防御

能力较差，-59.40%的历史最大回撤也是

发生在这一年，2012年私募冠军为银帆3

期，2012年全年取得54.44%的业绩收益

率。 随后，银帆3期在2013年前三季度一直

保持较为亮眼的业绩走势，进攻能力较强。

但是相较于2010年的冠军私募世通而言，

该基金的防御能力较为优异，自2011年7月

成立至今，历史最大回撤为-12.21%。

本轮行情表现各有千秋

以往的弱势行情冠军， 在本轮牛市行

情中表现各有千秋。总体来说，本轮牛市行

情中表现最好的要数2008年私募冠军金中

和西鼎，2014年取得36.61%的业绩收益

率，排名前1/3行列。进入2015年以来，金中

和西鼎业绩收益非常亮眼，3个多月取得

56.53%的收益率， 在具有今年以来业绩数

据的3001只股票私募中排名第135名，进

攻能力较强。

2010年的冠军世通1期，2014年业绩

收益为40.12%，同类排名前1/3，不过2015

年以来收益率仅为10.21%， 同类排名位于

1/3左右行列。 综合其2011年-59.40%的历

史最大回撤来看，该基金表现并不稳定。 另

外，2011年私募冠军呈瑞1期当年收益率为

31.31%，历史最大回撤仅-15.66%，其2014

年全年收益率为29.91%，2015年以来的收

益率为18.34%，同期同类排名均在前1/3行

列，属于业绩走势较为稳健的一类私募。

进入2015年以来，TMT板块、医药、环

保等板块轮番上演强势行情， 不少私募收

益率屡创新高，但是2012年的冠军银帆3期

今年以来业绩收益仅为3.70%， 排名靠后，

而其2014年全年28.70%的收益率表现排

名也较为靠后。

事实上， 每年排名前列的私募受投资

者追捧实属正常，事实证明，私募冠军很有

可能在短期内有良好表现， 但长期来看私

募冠军魔咒仍然存在。 尤其是不同行情下

的私募冠军擅长的市场行情、 投资风格各

不相同， 弱市行情出来的冠军一般进攻能

力相对于牛市冠军较弱。所以，对于每年的

私募冠军要谨慎看待。

星石江晖：

2016年A股将突破6000点

□本报记者 曹乘瑜

牛市三次换仓

这轮蓝筹牛市运行到1月，

经历过数次风格转换， 一是1月

大盘蓝筹的盘整，同时创业板在

去年四季度平均估值水平回调

25%后， 出人意料地再度发起猛

攻； 二是2月大小盘股出现齐涨

势头，历时两年多的跷跷板效应

消失。

让人好奇的是，过去一遇上

调整就以极低仓位运行的江晖，

是怎样满仓抓住这轮云谲波诡

的行情， 实现净值持续上涨呢？

江晖透露，星石在这5个月里，曾

三次换仓：

第一次是在2014年四季度，

江晖介绍，当时其绝对回报模型

提示， 周期股板块中的7、8个行

业中， 超过半数景气度上行，具

体来说，金融、地产、化工、航空

景气度全面上行。 因此星石迅速

全面建仓周期板块，重配七成以

上仓位。 板块选时之后是价值选

股， 在进一步研究细分子行业

时，我们发现金融行业中趋势最

强的子行业是券商和保险。 因

此，挑选了其中最具代表性的公

司作为组合的核心配置。 另外选

取了周期板块中其他景气度较

好的行业个股作为卫星配置，比

如银行、地产、化工、航空等。 至

此，初步的投资组合构建完毕。

这或许还不足以称道，毕竟

在经历了2006年牛市后，牛市买

券商股，已经深入人心。 值得关

注的是， 在2015年一季度券商、

保险引领上证指数调整时，江晖

又成功规避了下跌。

2015年初，由于前期的快速

上涨，模型提示周期板块的大部

分行业景气度趋势下行， 其中，

券商、保险、银行等金融股和地

产股等大部分行业出现明显的

警示信号，化工等周期性行业景

气度趋势不变。 因此，我们全面

减持金融、地产等行业，仅少量

保留化工等行业作为配置。 与此

同时， 科技板块由于估值回调，

再加上经济转型的大背景支撑，

一半多的子行业好转，景气度趋

势最强，因此星石把科技股中软

件、传媒等行业中最具代表性的

公司选出来，构建成组合的核心

品种。 此时星石的持仓结构由周

期股为主调整为以科技为主、消

费为辅。

4月初， 中国式绝对回报模

型提示第三次调仓，显示消费板

块景气度持续增强，而科技板块

由于估值透支，板块中向好的子

行业已凑不足半数，景气度评级

下调。 星石判断，二季度的投资

机会在消费板块，尤其是新兴消

费。

“股市赚钱效应有望带来消

费复兴。 从微观表现来看，传统

消费已出现异动。 以白酒业为

例，春节后主流白酒价格意外坚

挺，让一二线酒企普遍收获10%

到30%的收入增长。 类似的还有

养殖业，母猪存栏持续创历史新

低， 未来一年猪价走势比较乐

观。 ” 江晖说，“新兴消费也在爆

发，从社会现象来看，2月中国电

影票房超过40亿元，首次超于美

国同期水平；另外，出境旅游市

场高速增长， 年复合增长率达

30%以上， 而出境购物消费需求

近一年增长25%， 在世界很多地

方中国游客成为第一大消费人

群。 ”

“5·30” 难再来

江晖认为，中国经济实际上

已经见底，只不过体现在宏观数

据上还要有一段时间。 尽管当前

已经接近4300点，但牛市精彩有

望延续 ， 下半场将在 2016年

-2017年有所表现。

“4000点以前是牛市上半

场，主要驱动力是大类资产配置

的转移， 下半场则不仅资金多，

而且经济在四季度有望好转，企

业的净资产收益率在提升，制度

改革将见成效。 ” 他说，“2016

年，A股突破6000点没有问题。 ”

在2007年牛市中， 当上证指

数爬上4000点时，曾遭遇“5·30”

大调整，当日低开5个点，又暴跌6

个点。江晖认为，在这轮牛市里，类

似调整不会再来，因为大类资产的

转移汹涌澎湃，除了股市已经无处

可去。 他认为，上半场牛市只是高

净值人群“春江水暖鸭先知” ，下

半场才是普通老百姓财富入场的

开始。 巨大的资金潮，完全能够承

接像注册制、港股通等因素影响。

策略性绝对回报

三次调仓均源于江晖的“中

国式绝对回报” 模型的提示，这

是过去7年江晖的心血。 该模型

包括三个部分：板块选时、价值

选股、绝对回报模型调风险。 板

块选时中，A股被分为四大板块：

科技、周期、防御和消费，每个板

块包含7-8个子行业，“任何一

个板块必须有50%的子行业景气

度向上，能产生板块共振，模型

才会提示可重仓。 ” 江晖介绍。

江晖表示，中国式绝对回报

模型的成功，是星石投资风格改

变的关键，以前因为追求低风险

抓不住的行情机会，现在在模型

提示下， 通过调仓能迅速抓住。

与此同时， 保持低风险的特点，

这一模型通过测算组合预期波

动度来控制风险。 例如今年初第

二次调仓， 为星石带来一季度

35.71%的收益率，同时周回撤控

制在1.5%。 例如在第二次调仓

时， 虽然星石重仓科技板块，但

风险测算模型发现，软件、传媒

等行业的股票估值较高，波动度

较大，因此在科技板块上只配置

50%左右的仓位， 另有50%的仓

位配置在消费板块和周期板块

的景气度趋势较强的子行业上，

如食品饮料、化工等。

江晖强调，他的绝对回报方

式不是传统意义上通过对冲工

具的方式实现， 而是更有策略

性。 至于为什么是分配成四大板

块， 他憨憨地坦诚自己也不清

楚，实验了多年，只是觉得四大

板块最合适A股。

在这几年里，江晖两耳不闻窗

外事地研究着这一模型，星石也丝

毫没有开拓固定收益、 一级市场、

杠杆产品等之后吸引眼球的新兴

市场，7年熊市里，星石的产品规模

一度跌到20个亿。不过，8年如一的

“犟脾气”换来了公司品牌较高的

认知度，在此次牛市中，从2014年

11月至2015年4月，星石的规模一

举突破100亿元，90%的增长来自

于老产品的二次营销。

时隔5个月，中国证券报记者再次见到星石投资总经理江晖。过去几

个月，A股按他的预测成功突破3000点，并剑指4300点。尽管1月大盘横

盘调整近一个月，成长风格和蓝筹风格出现悄然切换又齐头并进的复杂

局面，但江晖透露，他始终保持满仓操作，只是调仓灵活———这是其“中

国式绝对回报模型” 问世后的新风格。

满仓新阶段下， 去年10月底至4月3日， 星石的产品收益上涨

60.91%，且仍然保持着绝对回报———每个月都是正收益，客户几乎不用

承受下行波动。

完全放弃多元化发展、坚持7年单产品策略的江晖，终于再次等到了

风口———其产品规模在短短5个月内从40亿元扩张到100亿元，且90%

都是老产品的二次营销。 “公司知行合一的品性， 是赢得客户信任的基

础。 ” 江晖说。

面对上证指数破4000点、创业板指一季度上涨70%的行情，江晖认

为，“5·30” 调整不会再来，投资者可以大胆入市，A股才刚刚度过精彩

的上半场牛市，2016年-2017年将是牛市下半场。 上半场的驱动力来自

于大类资产配置的转移，下半场在资金充足的基础上，将叠加经济好转、

改革成功的利好驱动。 4月初，江晖已将重仓板块从科技换成消费，看好

饮料、旅游、农业、医药等子行业，仓位高达50%，另有30%配置在互联

网、传媒等科技板块。


