
魏凤春 在生活中领悟投资道法

本报记者 黄丽

在国内上百家公募基金公司中，博时基金最独一无二之处在于每周一准时奉上的四字投资真经，从大宗商品、经济数据、政策动向，到市场交易、流动性，乃至海外市场波动，条分缕析后总能用最精准的四字成语概括出当周的A股交易策略，后市也无数次证明，这些判断值得被投资者奉为圭臬。 事实上，这些年来风雨无阻的报告，均出自博时基金宏观策略部总经理魏凤春博士及其

团队之手。

在这次专访中中国证券报记者发现，魏凤春所构建的投研逻辑不仅有高屋建瓴的气势，还有着平易近人的温度，令“高大上” 的金融变得极其“接地气” ，原因就在于他没有刻板地将投研教条化，而是结合生活感悟与金融规律归纳出其中之“道” ，悟道而后成法，在生活中领悟投资的道法和真谛。

宏观策略的未来是投研一体化

国内设立宏观策略部的公募基金管理公司不多，博时基金是其中一家。 与博时基金的历史相比，该部门成立时间并不算长，其历史沿革或许与当时的市场有关。 2010年A股之惨淡令人记忆犹新，大量基金公司出现亏损，博时基金也未能幸免，整体亏损幅度相对较大。 2011年，博时基金宏观策略部成立，当时在中信建投担任首席宏观分析师的魏凤春赴任博时基金。

魏凤春表示，当时很多人认识到，资产配置特别是宏观趋势和行业配置可能是决定胜负的重要因素。 直到现在，宏观策略部仍保持着6位博士的基本配置，每个人分工非常明确，研究范围包括政治 、经济、产业、市场交易的博弈行为、流动性、海外经济和量化等，在深入挖掘自己专长的前提下，也需要了解其他人的研究内容。

据魏凤春介绍，在其部门的研究过程中，每个人都必须保证有深入研究，每周一定要形成对市场的看法。“我们已经写了4年多的研究报告，每个星期都写。 我们要求观点必须明确，并且要落实到标的上，最后要落实到模拟组合上去 ，就是将投资和研究一体化。 同时，我们本身也管产品。 我自己是基金经理，其他同事还管专户。 ” 魏凤春认为，研究一定要和投资结合起来，没有投资

实践的研究是纸上谈兵 。

在其他基金公司，做宏观策略研究的分析师通常与研究部合为一体，没有独立的部门；或者有部门建制，但主要工作并不是为基金经理的投资决策提供支持，而是给公司路演提供数据报告。“这些宏观策略研究无法形成独立的作战单位，无法形成基于宏观策略的产品和体系 。 ” 魏凤春指出，博时基金宏观策略部未来的发展在于投研一体化，主导产品的方向是FOF产品配置和投资

顾问。

“我们的特长是根据宏观策略判断下行业的轮动变化来进行配置 ，排除人的影响 ，因为人是无法控制的。 ” 魏凤春介绍称，FOF将主要配指数化产品，现在各种行业 、主题的分级基金非常多，但是很多投资者缺乏系统的配置方式 。 “宏观策略赚取的是beta收益 ，我们要很谨慎 ，也要很果断。 我们与卖方分析师最大的区别是要为公司提供明确的作战参考，同时，我们也要落实到实战

中。 ”

创新改革是四季度主要矛盾

去年8月至今，A股走出一波跌宕起伏 、惊心动魄的行情。 魏凤春认为，这段时间的资本市场可用三部电影概括，首先是《速度与激情》，从去年8月份到今年 6月份下跌 ，一路上演速度与激情；然后是《捉妖记》，各种破坏资本市场发展的角色先后被厘清，制度建设也开始进行探讨改进；现在则正在上映《夏洛特烦恼》，市场上分歧巨大。

对于今年年底的行情，魏凤春认为，创新改革是第四季度的主要矛盾，主要原因是改革、创新的预期是2014年年中以来市场走强的基本面基础 ，市场对改革和创新进程的关注度一直处于较高水平；其次，市场恢复常态 ，理应回到基本面。 在当前中国，A股公司业绩空间与创新、改革的政策及实践关系尤为密切 。

但总的来讲，魏凤春认为，创新较改革更为重要。“我们认为国有企业 、土地等关键区域改革需要在高层和公众有相当的共识后才能有大的突破，当前的确有明显掣肘，财政、金融、税收等领域改革则相对更易于推进 。 而在创新方面 ，我们看到，在不突破底线 、不影响国家安全的范围内，政府在推动创新上的努力绝对是空前的；同时，估值调整后做资产运作相对更加容易。 当前改革

预期的调降，决定了国企的相对走势会弱于民营企业；而民营企业中坚持走创新路线、锐意进取的，会持续受到追捧。 进一步来说，如果这些企业又能与国家的关键战略相结合，必定会成为市场主角。 ”

就改革而言，魏凤春指出，国有企业改革是中国改革的核心问题，重要性毋庸置疑 。 9月14日顶层规划文件的出台，使我们得以一窥政府的考虑和用心 。 “顶层规划文件发布后，较为确定的投资机会应该在国有企业的整体上市。 央企之间的强强联合、大集团内部的资产归并也会带来不少机会。 ”

与此同时，他认为，有相当多的事件显示股灾之后高层对创新的支持没有任何变化。“十三五 ” 规划对创新的重视是空前的。 智能制造 、互联网 +、农业信息化等方向将会确定它们的战略地位。 此外，并购重组是经济中新鲜血液进入A股市场最为便利的手段，因此，看并购重组活动，也能看出A股是否还在求新求进。“从我们统计的数字看，A股市场并没有失去支持创新的活力。 到

9月，今年以来A股市场上宣布重大资产重组董事会预案的公司无论是数量还是占A股上市公司总数的比例均已创出历史新高。 已经在进行重大资产重组的公司，重组步伐也并未减缓；宣布重大资产重组失败的公司在7、8、9这几个月处于低位。 ”

对于近日异军突起的银行、券商等金融股，魏凤春表示，今年年底与去年年底的金融股行情有显著区别。“去年的券商确实有典型的内生增长动力 ，两融业务快速发展，业绩增速很快 。 但今年的原因可能是前期受伤太重，现在是一种修复的状态，并不具备迸发的力量。 银行也类似 。 去年财政部的一个文件确认了地方政府债务的边界，就像看病一样，医生定义为感冒而非肺炎 ，这会

让人放心很多。 但今年没有看到这样的质变，现在反弹也是因为前期跌得太多了 。 ”

投资的“一二三四五”

在魏凤春的投资逻辑中，产业是放在第一位的。 他把产业比喻为人的骨骼 ，流动性则是皮肉 。 “在整个资产配置的过程中，政策会影响趋势，但趋势的决定者是产业，政策也会迎合了市场的规律，所以我们的逻辑是，产业第一，流动性第二，政策是催化剂。 长期价值投资者一定是按照产业规律进行布局。 ” 根据魏凤春的总结，未来的投资布局有“一二三四五 ” 规律。

“一” 是一定要按主导产业来配置，主导产业是核心逻辑。 据他介绍，上世纪80年代至今 ，中国几乎每十年就有一个朱格拉周期，朱格拉周期的特点就是产业更新换代。 80年代是纺织业和低端白酒 ，90年代是以长虹为代表的耐用消费品，比如电视 、冰箱、彩电等，2000年是以机械 、地产为代表的重工业时代，现在又发生了变化，地产已经明显进入发展末期。 但目前的困惑就在于谁也

不知道未来什么是主导产业，唯一可以确定的是，主导产业一定是全新的。

“二” 是两点 ，即痛点和兴奋点。 魏凤春认为，好的产业一定要解决这两点。 从痛点来看 ，军工、教育 、医疗、食品安全 、环保、交通，这些都是痛点 ，社会各界都亟待解决这些问题 。 从兴奋点来看，旅游、体育 、文化等等都能让我们兴奋，这就是兴奋点。

“三” 即三大市场，分别是房地产后市场、汽车后市场和智能手机后市场。“通常大家买了房子之后很少再换新房，旧房需要不停地维护 ，就会形成房地产后市场。 汽车也一样，是需要保养的。 手机后市场很简单 ，买了手机 ，我想看内容，内容也需要有人提供。 ” 魏凤春说，根据数据，中国房地产市场已达到 79亿平方米 ，汽车有 1 .63亿辆，智能手机近10亿部，这几个市场的量都非常大，

是寻找未来指导产业的核心。

“四” 是指投资配置四大革命：首先是制度革命。 魏凤春认为，现在的制度革命主要指国企改革，量非常大，但在推进力度上每个人的认可度不太一样 。 “现在我们认可的一点就是央企整合合并是大势所趋，因为它与中国的强国战略是连在一起的。 如今的国企改革和15年前的国企改革不是一个概念，现在需要更关注国企中的研究所，将科研技术注入到上市公司将是一个趋势，主

要的发挥点还是在军工上。” 其次是技术革命。魏凤春表示 ，现在大家普遍认可的是机械代替人工这个趋势，但对于互联网仍存在分歧，究竟是“互联网+” 还是“+互联网” ，这一点对资本市场的影响会非常大，因为从年初到现在炒的都是“互联网 +” 。“我更看重中国的制造‘+互联网’ ，比如我们不可能让互联网公司做一个大飞机，反而大飞机‘+互联网’ 技术、互联网管理会更可行。 ”

第三个是要素革命，其中一类是新能源，在新能源汽车竞争方面，我国和全球的差距较小，政策对新能源始终坚定支持，部分个股股价已经有所表现。 另一块是中国人力资本的重新定价，以深圳为例，上半年房价涨得很快就是因为股市起来了。 近年来深圳市在进行产业转型，从贸易向创新调整，技术、人力资本都在被资本市场重新定价。 第四个是需求革命，一方面是教育、医疗、国防 、

安全、信息等公共需求，另一方面是新中产的需求 。 魏凤春认为，中国的新中产是指 60后的父母 、90后的小孩，这个结构是中国最富有的家庭。 60后这一代人享受到了中国改革开放的全部红利，对健康的需求很强烈，要炒大健康的概念；90后孩子的需求可能是文化、体育、传媒等新兴产业。

“五” 则是五字箴言：战、安、服 、娱、生。“战” 即军工，军工是制造业2025、国企改革、一带一路等三大战略的集合点。“安 ” 不仅包括社会安定，还包括信息安全、金融安全 。“这次股灾之后，‘十三五’ 规划把金融稳定单独列了一章，未来不光是监管的问题，技术力量也需要做到，金融安全这一块的投入量会非常大。 ” 魏凤春说。“抚” ，即教育、医疗 。“娱” 是指娱乐、文化、体育。 中

国之所以发展体育产业 、文化产业 ，一方面是满足人民群众的生活需求，满足兴奋点，另一方面是解决痛点 。 体育产业历来在各个国家，特别在发达国家都是非常重要的产业，对社会治安、社会稳定非常有价值。 “生” ，即环保、生命。 在北京生活的人尤其能体会到这一点的重要性，除了“APEC蓝” 、“阅兵蓝” ，平时很难看到蓝天，未来政府在这方面的投入也是不可避免的，资本市场也

需要关注 。

简历

魏凤春，南开大学经济学博士，清华大学管理科学与工程博士后。 自1993年起先后在山东经济学院、江南信托、清华大学 、江南证券、中信建投证券工作。 2011年加入博时基金管理有限公司，曾任投资经理，现任博时基金宏观策略部总经理，兼博时抗通胀增强回报（QDII-FOF）基金经理。 致力于沿着罗斯托-奥尔森-熊彼特的逻辑系统配置资产 ，从贝塔中发现阿尔法，探求系统性收

益。
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魏凤春 在生活中领悟投资道法

□本报记者 黄丽

在国内上百家公募

基金公司中，博时基金最

独一无二之处在于每周

一准时奉上的四字投资

真经，从大宗商品、经济

数据、政策动向，到市场

交易、流动性，乃至海外

市场波动，条分缕析后总

能用最精准的四字成语

概括出当周的A股交易策

略， 后市也无数次证明，

这些判断值得被投资者

奉为圭臬。 事实上，这些

年来风雨无阻的报告，均

出自博时基金宏观策略

部总经理魏凤春博士及

其团队之手。

在这次专访中中国证

券报记者发现，魏凤春所

构建的投研逻辑不仅有

高屋建瓴的气势，还有着

平易近人的温度，令“高

大上” 的金融变得极其

“接地气” ， 原因就在于

他没有刻板地将投研教

条化，而是结合生活感悟

与金融规律归纳出其中

之“道” ，悟道而后成法，

在生活中领悟投资的道

法和真谛。

宏观策略的未来

是投研一体化

国内设立宏观策略部的公募基金管理公

司不多，博时基金是其中一家。与博时基金的

历史相比，该部门成立时间并不算长，其历史

沿革或许与当时的市场有关。 2010年A股之

惨淡令人记忆犹新，大量基金公司出现亏损，

博时基金也未能幸免， 整体亏损幅度相对较

大。 2011年，博时基金宏观策略部成立，当时

在中信建投担任首席宏观分析师的魏凤春赴

任博时基金。

魏凤春表示，当时很多人认识到，资产

配置特别是宏观趋势和行业配置可能是决

定胜负的重要因素。直到现在，宏观策略部

仍保持着6位博士的基本配置，每个人分工

非常明确，研究范围包括政治、经济、产业、

市场交易的博弈行为、流动性、海外经济和

量化等，在深入挖掘自己专长的前提下，也

需要了解其他人的研究内容。

据魏凤春介绍， 在其部门的研究过程

中，每个人都必须保证有深入研究，每周一

定要形成对市场的看法。“我们已经写了4年

多的研究报告，每个星期都写。 我们要求观

点必须明确，并且要落实到标的上，最后要

落实到模拟组合上去，就是将投资和研究一

体化。同时，我们本身也管产品。我自己是基

金经理，其他同事还管专户。 ” 魏凤春认为，

研究一定要和投资结合起来，没有投资实践

的研究是纸上谈兵。

在其他基金公司， 做宏观策略研究的

分析师通常与研究部合为一体， 没有独立

的部门；或者有部门建制，但主要工作并不

是为基金经理的投资决策提供支持， 而是

给公司路演提供数据报告。 “这些宏观策

略研究无法形成独立的作战单位， 无法形

成基于宏观策略的产品和体系。 ” 魏凤春

指出， 博时基金宏观策略部未来的发展在

于投研一体化， 主导产品的方向是FOF产

品配置和投资顾问。

“我们的特长是根据宏观策略判断下行

业的轮动变化来进行配置，排除人的影响，因

为人是无法控制的。 ”魏凤春介绍称，FOF将

主要配指数化产品，现在各种行业、主题的分

级基金非常多， 但是很多投资者缺乏系统的

配置方式。“宏观策略赚取的是beta收益，我

们要很谨慎，也要很果断。我们与卖方分析师

最大的区别是要为公司提供明确的作战参

考，同时，我们也要落实到实战中。 ”

创新改革是四季度主要矛盾

去年8月至今，A股走出一波跌

宕起伏、惊心动魄的行情。 魏凤春认

为， 这段时间的资本市场可用三部

电影概括，首先是《速度与激情》，

从去年8月份到今年6月份下跌，一

路上演速度与激情； 然后是 《捉妖

记》，各种破坏资本市场发展的角色

先后被厘清， 制度建设也开始进行

探讨改进；现在则正在上映《夏洛特

烦恼》，市场上分歧巨大。

对于今年年底的行情， 魏凤春

认为， 创新改革是第四季度的主要

矛盾，主要原因是改革、创新的预期

是2014年年中以来市场走强的基本

面基础， 市场对改革和创新进程的

关注度一直处于较高水平；其次，市

场恢复常态，理应回到基本面。 在当

前中国，A股公司业绩空间与创新、

改革的政策及实践关系尤为密切。

但总的来讲，魏凤春认为，创新

较改革更为重要。“我们认为国有企

业、 土地等关键区域改革需要在高层

和公众有相当的共识后才能有大的突

破，当前的确有明显掣肘，财政、金融、

税收等领域改革则相对更易于推进。

而在创新方面，我们看到，在不突破底

线、不影响国家安全的范围内，政府在

推动创新上的努力绝对是空前的；同

时， 估值调整后做资产运作相对更加

容易。当前改革预期的调降，决定了国

企的相对走势会弱于民营企业； 而民

营企业中坚持走创新路线、 锐意进取

的，会持续受到追捧。 进一步来说，如

果这些企业又能与国家的关键战略相

结合，必定会成为市场主角。 ”

就改革而言，魏凤春指出，国有

企业改革是中国改革的核心问题，

重要性毋庸置疑。 9月14日顶层规划

文件的出台， 使我们得以一窥政府

的考虑和用心。“顶层规划文件发布

后， 较为确定的投资机会应该在国

有企业的整体上市。 央企之间的强

强联合、 大集团内部的资产归并也

会带来不少机会。 ”

与此同时，他认为，有相当多的

事件显示股灾之后高层对创新的支

持没有任何变化。“十三五” 规划对

创新的重视是空前的。 智能制造、互

联网+、农业信息化等方向将会确定

它们的战略地位。 此外，并购重组是

经济中新鲜血液进入A股市场最为

便利的手段， 因此， 看并购重组活

动， 也能看出A股是否还在求新求

进。 “从我们统计的数字看，A股市

场并没有失去支持创新的活力。 到9

月，今年以来A股市场上宣布重大资

产重组董事会预案的公司无论是数

量还是占A股上市公司总数的比例

均已创出历史新高。 已经在进行重

大资产重组的公司， 重组步伐也并

未减缓； 宣布重大资产重组失败的

公司在7、8、9这几个月处于低位。 ”

对于近日异军突起的银行、券商

等金融股，魏凤春表示，今年年底与

去年年底的金融股行情有显著区别。

“去年的券商确实有典型的内生增长

动力，两融业务快速发展，业绩增速

很快。 但今年的原因可能是前期受伤

太重，现在是一种修复的状态，并不

具备迸发的力量。 银行也类似。 去年

财政部的一个文件确认了地方政府

债务的边界，就像看病一样，医生定

义为感冒而非肺炎，这会让人放心很

多。 但今年没有看到这样的质变，现

在反弹也是因为前期跌得太多了。 ”

投资的“一二三四五”

在魏凤春的投资逻辑中， 产业

是放在第一位的。 他把产业比喻为

人的骨骼，流动性则是皮肉。 “在整

个资产配置的过程中， 政策会影响

趋势，但趋势的决定者是产业，政策

也会迎合了市场的规律， 所以我们

的逻辑是，产业第一，流动性第二，

政策是催化剂。 长期价值投资者一

定是按照产业规律进行布局。” 根据

魏凤春的总结， 未来的投资布局有

“一二三四五” 规律。

“一”是一定要按主导产业来配

置，主导产业是核心逻辑。 据他介绍，

上世纪80年代至今，中国几乎每十年

就有一个朱格拉周期，朱格拉周期的

特点就是产业更新换代。 80年代是纺

织业和低端白酒，90年代是以长虹为

代表的耐用消费品，比如电视、冰箱、

彩电等，2000年是以机械、 地产为代

表的重工业时代， 现在又发生了变

化，地产已经明显进入发展末期。 但

目前的困惑就在于谁也不知道未来

什么是主导产业， 唯一可以确定的

是，主导产业一定是全新的。

“二” 是两点， 即痛点和兴奋

点。 魏凤春认为，好的产业一定要解

决这两点。 从痛点来看，军工、教育、

医疗、食品安全、环保、交通，这些都

是痛点， 社会各界都亟待解决这些

问题。 从兴奋点来看，旅游、体育、文

化等等都能让我们兴奋， 这就是兴

奋点。

“三” 即三大市场，分别是房地

产后市场、 汽车后市场和智能手机

后市场。“通常大家买了房子之后很

少再换新房，旧房需要不停地维护，

就会形成房地产后市场。 汽车也一

样，是需要保养的。 手机后市场很简

单，买了手机，我想看内容，内容也

需要有人提供。 ” 魏凤春说，根据数

据， 中国房地产市场已达到79亿平

方米，汽车有1.63亿辆，智能手机近

10亿部，这几个市场的量都非常大，

是寻找未来指导产业的核心。

“四” 是指投资配置四大革命：

首先是制度革命。 魏凤春认为，现在

的制度革命主要指国企改革， 量非

常大， 但在推进力度上每个人的认

可度不太一样。“现在我们认可的一

点就是央企整合合并是大势所趋，

因为它与中国的强国战略是连在一

起的。 如今的国企改革和15年前的

国企改革不是一个概念， 现在需要

更关注国企中的研究所， 将科研技

术注入到上市公司将是一个趋势，

主要的发挥点还是在军工上。” 其次

是技术革命。 魏凤春表示，现在大家

普遍认可的是机械代替人工这个趋

势，但对于互联网仍存在分歧，究竟

是“互联网+” 还是“+互联网” ，这

一点对资本市场的影响会非常大，

因为从年初到现在炒的都是 “互联

网+” 。“我更看重中国的制造‘+互

联网’ ，比如我们不可能让互联网公

司做一个大飞机，反而大飞机‘+互

联网’ 技术、 互联网管理会更可

行。 ” 第三个是要素革命，其中一类

是新能源，在新能源汽车竞争方面，

我国和全球的差距较小， 政策对新

能源始终坚定支持， 部分个股股价

已经有所表现。 另一块是中国人力

资本的重新定价，以深圳为例，上半

年房价涨得很快就是因为股市起来

了。 近年来深圳市在进行产业转型，

从贸易向创新调整，技术、人力资本

都在被资本市场重新定价。 第四个

是需求革命，一方面是教育、医疗、

国防、安全、信息等公共需求，另一

方面是新中产的需求。 魏凤春认为，

中国的新中产是指60后的父母、90

后的小孩， 这个结构是中国最富有

的家庭。 60后这一代人享受到了中

国改革开放的全部红利， 对健康的

需求很强烈，要炒大健康的概念；90

后孩子的需求可能是文化、体育、传

媒等新兴产业。

“五”则是五字箴言：战、安、服、

娱、生。 “战”即军工，军工是制造业

2025、国企改革、一带一路等三大战

略的集合点。 “安” 不仅包括社会安

定，还包括信息安全、金融安全。“这

次股灾之后，‘十三五’ 规划把金融

稳定单独列了一章，未来不光是监管

的问题，技术力量也需要做到，金融

安全这一块的投入量会非常大。 ”魏

凤春说。“抚” ，即教育、医疗。“娱”

是指娱乐、文化、体育。 中国之所以发

展体育产业、文化产业，一方面是满

足人民群众的生活需求， 满足兴奋

点，另一方面是解决痛点。 体育产业

历来在各个国家，特别在发达国家都

是非常重要的产业， 对社会治安、社

会稳定非常有价值。 “生” ，即环保、

生命。 在北京生活的人尤其能体会到

这一点的重要性，除了“APEC蓝” 、

“阅兵蓝” ，平时很难看到蓝天，未来

政府在这方面的投入也是不可避免

的，资本市场也需要关注。


