
孙健：心态平和才能更好地控制风险

本报记者 黄莹颖

“变则通，通则久” ，资本市场瞬息万变，炙手可热的投资品种，瞬间即可能被资本“弃之如敝屣” 。 只有顺应市场变化的投资人，才可能在市场中成为杰出的长跑选手。

过去十多年，A股市场经历翻天覆地的变化，而近些年，随着经济转型之势确立，A股也在发生巨大变化。 平安大华基金投资总监孙健认为，在经济增速下滑的背景下，不能再用传统的思维、通过经济数据的走向去判断市场趋势。 做投资要把握资金配置的节奏，在获取稳定收益的前提下，要适当提升对风险资产的偏好。

孙健认为，作为一个基金经理，要学会摆脱市场排名和市场情绪的干扰，摆脱自身的投资障碍，把投资心态放在一个平和的位置，这样才能更好地控制风险。

变则通

从“疯牛” 到“急熊” ，再到近日市场的回暖，市场变化之快，几乎让人窒息。 拉长时间看，与数年前相比，无论是宏观经济，还是资金偏好，均发生了巨大变化。

比如在过去数年，尽管传统行业的不少上市公司股价低迷，但是不少处于新兴产业的上市公司股价却表现活跃，涌现出为数众多的10倍牛股。 对于资本市场的变化，孙健领悟颇为深刻。 他指出，从上证指数和中证500的表现看，市场发生了较大变化，上证指数仍离历史前期水平有相当距离 ，但是中证500已经创出历史新高。 上证指数代表的是传统周期行业，而中证500更多代表着新兴产业，这也说明必须围绕转型、围绕新兴产业做投资。 近期 TMT、互联网金融等主题板块均是反弹幅度最大的板块，也是上半年表现最好的板块。

投资环境的变化，不仅仅体现在宏观经济方面，也体现在资金的偏好上。 孙健分析 ，投资环境的变化，首先体现的是市场风险偏好的变化，比如保证金余额在过去半年增速迅猛，从三千亿增长到上万亿，表明市场可投资资金量仍相当庞大，所以对于未来趋势仍可相对乐观。

《周易》云：“穷则变，变则通，通则久。 ” 是以自天佑之，吉无不利。 外部整体投资坏境的巨大变化，投资人的思维方式必然也需要作出相应的改变，顺势而为方能百战不殆。 孙健表示 ，在经济增速下滑的背景下，不能再用传统的思维、通过经济数据的走向去判断市场趋势。 在经济数据下滑可接纳的水平之下，与经济转型相关的主题或个股都会有足够的投资机会，整体市场趋同性走势或难以出现，市场会呈现出明显的结构性行情特征。 在这种变化下，做投资要把握资金配置的节奏，在获取稳定收益的前提下，适当提升对风险资产的偏好。

再如判断估值，过去数年，中小创个股一直享受着市场给予的高估值，而持续的高估值让中小创公司在并购市场尽享资本溢价，在并购中占据融资平台的巨大优势，在并购之后增厚业绩 ，则又会对上市公司股价形成正反馈，从而降低估值。 这种新的变化，显然对基金经理提出了与以往不同的要求。 孙健认为，与传统周期行业公司相比，新兴产业的相关公司估值都比较高 ，在操作上就有一个新的要求，即在大区间内进行波段性操作，对长期看好的公司要敢于重仓，并适当进行波段操作，

稳扎稳打 谋定后动

作为有着十多年固定收益投资经验的老兵，孙健认为“保本” 无疑是最高的守则。 但在纷杂的市场中，要屏蔽干扰作出正确的抉择，就必须保持清醒的头脑。 此前在接受记者采访时，孙健曾这样总结 ，人越变越客观，更加讲究投资分析系统的逻辑性 、科学性 ，也会越来越按照既定的分析系统来做情景假设 、分析，根据市场数据和信息的反馈来做结论，也据此随时调整自己的方向。 从业经历越长，经验越多，考虑的因素也越多，决策的时候感性的成份就会越来越少，理性、客观成份则越来越多。

“排名” 对于基金经理而言 ，即是做好业绩的动力，也是无形的压力。 作为投资圈的老兵，孙健领悟颇深 ，他认为，基金经理要摆脱市场排名和市场情绪的干扰，摆脱自身的投资障碍，把投资心态放在一个平和的位置，这样才能更好地控制风险。

对于保本，巴菲特有句最重要的投资名言：“成功的秘诀有三条：第一，尽量避免风险，保住本金 ；第二，尽量避免风险，保住本金；第三，坚决牢记第一、第二条。 ” 保住本金，先活下来，再考虑赚钱 ，无疑是投资圈的基本法则。 对于如何做到，孙健在数年前曾这样总结，在通过为基金配置风险相对较低的债券来获得稳定收益的情况下，再依据证券市场的波动、组合安全垫的大小动态调整稳健资产与权益类资产的配置比例，放大一定的倍数去投资权益资产，分享趋势性上升带来的收益。

从建仓策略上，孙健更是体现出稳健的风格。 对于未来的建仓，孙健表示，前期以配置可转债等稳定收益品种为主 ，在获得一定的收益安全垫后，会逐步配置股票类资产。 股票方面，会持续关注与新兴产业相关的个股和板块，在合适的时机会加大对股票类资产的配置。 他认为，3000点是一个重要的观察点位，如果在经济下行探底的背景下，市场仍能稳定在3000点以上，会考虑加大对股票类资产的配置。

个股将持续活跃

近日券商股表现强势，孙健指出，这主要是新股开闸政策引导市场情绪转向的一种反应，“十三五” 规划给定了经济增长的下限，也给市场吃了定心丸。 根据过去的市场经验 ，券商股是市场风向的重要指标 ，有牛市买券商股的说法 。 与去年相比，此轮券商股反弹行情可能会弱一些，去年底券商股行情是基于全面牛市的预期，而本轮券商股行情，是基于市场企稳的预期 。

孙健认为， IPO重启，说明政策对股票市场所处位置合理化的认可，新股发行将带来更多新兴产业公司的良好投资标的，有利于改善市场结构和增加活跃度，也有利于实体新兴经济快速发展 。 新股发行缴款方式改善 ，将吸引更多场外资金入场持有股票，以获得股票一级市场的无风险收益。

10月以来，中小创板块反弹力度大，不少个股都创出年内新高。 孙健指出，在本轮反弹中，中小创反弹力度相当可观。 展望未来市场趋势，中小创预计仍是整个市场最为活跃的板块。 在新股开闸之后，将会为市场注入更多的新鲜血液 ，活跃市场，对于中小创的长期走势也是有利的。 短期看，目前中小创反弹的幅度和空间已经基本到位，面临调整的压力。 但是中小创的上市公司毕竟代表着经济转型的方向，未来会有一大批的优秀公司涌现，成为新的蓝筹。

近期“十三五” 规划披露，孙健指出，“十三五” 规划延续转型的思路，从投资角度看，集中在消费升级和生产效率提高两方面。 目前城乡居民的物质型消费需求基本得到满足，服务型消费需求不断增长。 消费升级既为经济转型提供动力，也提供了一系列的投资机会。 在提升生产效率方面，在传统制造业优势逐渐消失、经济亟须转型升级的背景下，从强调单一增长调整为强调制造业质量提升，发展的核心也将转变为提高制造业的生产率，更好地适应产业融合趋势，这就提供了如智能机器人等一系列方向的投资机会。

孙健指出，行情向上突破需要几个条件。 首先是经济见底 ，这在中短期内难以看到 ；其次是有增量资金进入 。 观察近期增量资金的规模，虽然市场活跃，但是增量资金入场仍较为有限 ；此外，3500点 -4000点是国家队的持仓线，国家队何时退出，以何种方式退出仍然是个疑问 。 如果这些因素没有变化，市场向上突破的空间就不大。 近期不少个股创新高，对促成市场从熊市转为牛市、恢复市场信心是有帮助的，预期未来一段时间个股板块仍会持续活跃，但是指数会震荡 。

经济处于探底窗口期

近期陆续披露的 10月份经济数据显示，10月CPI同比上涨 1 .3%，增速连续两个月回落；当月PPI同比下跌5 .9%，降幅与上月基本持平。 10月规模以上工业增加值同比实际增长5 .6%，比9月回落0 .1个百分点，增速连续第 4个月回落。 偏弱的经济基本面对债市无疑形成支撑。 孙健判断，前期大量资金流入债市，使得债券的平均收益处于历史低位，但是从短期看，债市的稳定收益这一特性并没有改变，毕竟宏观经济仍处于逐渐探底的过程 ，并没有系统性的风险。

经济探底究竟什么时候完成？ 孙健判断，目前到明年下半年这一区间，传统行业的过剩产能会逐步化解，经济继续结构转型，这是经济探底的时间窗口，在此段时间，以优先考虑可转债等攻守平衡的品种。 对于债市的总体判断偏谨慎，主要以投资中短期的债券品种为主 ，目前唯一要警惕的是有信用风险的2A级以下的品种。 在经济探底和传统行业去产能的背景下，一些传统行业公司在中短期内都看不到转型成功的可能，比如房地产大周期向下拐点已经出现，因此，与此相关的资产就必须注意风险。

简历

孙健，平安大华基金投资总监。 湖南大学金融学院金融工程精算专业硕士 。 14年债券投资管理经验，9年基金经理经验 。 曾任湘财证券资产管理总部投资经理，中国太平人寿保险有限公司投资部组合投资经理，摩根士丹利华鑫基金基金经理，银华基金基金经理，现任平安大华保本混合基金经理、添利债券基金经理、新鑫先锋混合基金经理、鑫享混合基金经理、鑫安混合基金经理等。
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孙健：心态平和才能更好地控制风险

□本报记者 黄莹颖

“变则通，通则久” ，

资本市场瞬息万变， 炙手

可热的投资品种， 瞬间即

可能被资本 “弃之如敝

屣” 。 只有顺应市场变化

的投资人， 才可能在市场

中成为杰出的长跑选手。

过去十多年，A股市

场经历翻天覆地的变化，

而近些年， 随着经济转型

之势确立，A股也在发生

巨大变化。 平安大华基金

投资总监孙健认为， 在经

济增速下滑的背景下，不

能再用传统的思维、 通过

经济数据的走向去判断市

场趋势。 做投资要把握资

金配置的节奏， 在获取稳

定收益的前提下， 要适当

提升对风险资产的偏好。

孙健认为， 作为一个

基金经理， 要学会摆脱市

场排名和市场情绪的干

扰，摆脱自身的投资障碍，

把投资心态放在一个平和

的位置， 这样才能更好地

控制风险。

变则通

从“疯牛” 到“急熊” ，再到近日市场的回暖，市

场变化之快，几乎让人窒息。 拉长时间看，与数年前

相比，无论是宏观经济，还是资金偏好，均发生了巨

大变化。

比如在过去数年， 尽管传统行业的不少上市公

司股价低迷， 但是不少处于新兴产业的上市公司股

价却表现活跃，涌现出为数众多的10倍牛股。对于资

本市场的变化，孙健领悟颇为深刻。 他指出，从上证

指数和中证500的表现看，市场发生了较大变化，上

证指数仍离历史前期水平有相当距离，但是中证500

已经创出历史新高。 上证指数代表的是传统周期行

业，而中证500更多代表着新兴产业，这也说明必须

围绕转型、围绕新兴产业做投资。 近期TMT、互联网

金融等主题板块均是反弹幅度最大的板块， 也是上

半年表现最好的板块。

投资环境的变化，不仅仅体现在宏观经济方面，

也体现在资金的偏好上。 孙健分析， 投资环境的变

化，首先体现的是市场风险偏好的变化，比如保证金

余额在过去半年增速迅猛，从三千亿增长到上万亿，

表明市场可投资资金量仍相当庞大， 所以对于未来

趋势仍可相对乐观。

《周易》云：“穷则变，变则通，通则久。 ” 是以

自天佑之，吉无不利。外部整体投资环境的巨大变

化， 投资人的思维方式必然也需要作出相应的改

变，顺势而为方能百战不殆。 孙健表示，在经济增

速下滑的背景下，不能再用传统的思维、通过经济

数据的走向去判断市场趋势。 在经济数据下滑可

接纳的水平之下， 与经济转型相关的主题或个股

都会有足够的投资机会， 整体市场趋同性走势或

难以出现，市场会呈现出明显的结构性行情特征。

在这种变化下，做投资要把握资金配置的节奏，在

获取稳定收益的前提下， 适当提升对风险资产的

偏好。

再如判断估值，过去数年，中小创个股一直享受

着市场给予的高估值， 而持续的高估值让中小创公

司在并购市场尽享资本溢价， 在并购中占据融资平

台的巨大优势，在并购之后增厚业绩，则又会对上市

公司股价形成正反馈， 从而降低估值。 这种新的变

化，显然对基金经理提出了与以往不同的要求。孙健

认为，与传统周期行业公司相比，新兴产业的相关公

司估值都比较高，在操作上就有一个新的要求，即在

大区间内进行波段性操作， 对长期看好的公司要敢

于重仓，并适当进行波段操作。

稳扎稳打 谋定后动

作为有着十多年固定收益

投资经验的老兵，孙健认为“保

本” 无疑是最高的守则。但在纷

杂的市场中， 要屏蔽干扰作出

正确的抉择， 就必须保持清醒

的头脑。 此前在接受记者采访

时，孙健曾这样总结，人越变越

客观， 更加讲究投资分析系统

的逻辑性、科学性，也会越来越

按照既定的分析系统来做情景

假设、分析，根据市场数据和信

息的反馈来做结论， 也据此随

时调整自己的方向。 从业经历

越长，经验越多，考虑的因素也

越多， 决策的时候感性的成分

就会越来越少，理性、客观成分

则越来越多。

“排名” 对于基金经理而

言，即是做好业绩的动力，也是

无形的压力。 作为投资圈的老

兵，孙健领悟颇深，他认为，基

金经理要摆脱市场排名和市场

情绪的干扰， 摆脱自身的投资

障碍， 把投资心态放在一个平

和的位置， 这样才能更好地控

制风险。

对于保本， 巴菲特有句最

重要的投资名言：“成功的秘诀

有三条：第一，尽量避免风险，

保住本金； 第二， 尽量避免风

险，保住本金；第三，坚决牢记

第一、第二条。” 保住本金，先活

下来，再考虑赚钱，无疑是投资

圈的基本法则。 对于如何做到，

孙健在数年前曾这样总结，在

通过为基金配置风险相对较低

的债券来获得稳定收益的情况

下，再依据证券市场的波动、组

合安全垫的大小动态调整稳健

资产与权益类资产的配置比

例， 放大一定的倍数去投资权

益资产， 分享趋势性上升带来

的收益。

从建仓策略上， 孙健更是

体现出稳健的风格。 对于未来

的建仓，孙健表示，前期以配置

可转债等稳定收益品种为主，

在获得一定的收益安全垫后，

会逐步配置股票类资产。 股票

方面， 会持续关注与新兴产业

相关的个股和板块， 在合适的

时机会加大对股票类资产的配

置。他认为，3000点是一个重要

的观察点位， 如果在经济下行

探底的背景下， 市场仍能稳定

在3000点以上， 会考虑加大对

股票类资产的配置。

个股将持续活跃

近日券商股表现强势，孙

健指出， 这主要是新股开闸政

策引导市场情绪转向的一种反

应，“十三五” 规划给定了经济

增长的下限， 也给市场吃了定

心丸。 根据过去的市场经验，券

商股是市场风向的重要指标，

有牛市买券商股的说法。 与去

年相比， 此轮券商股反弹行情

可能会弱一些， 去年底券商股

行情是基于全面牛市的预期，

而本轮券商股行情， 是基于市

场企稳的预期。

孙健认为，IPO重启， 说明

政策对股票市场所处位置合理

化的认可， 新股发行将带来更

多新兴产业公司的良好投资标

的， 有利于改善市场结构和增

加活跃度， 也有利于实体新兴

经济快速发展。 新股发行缴款

方式改善， 将吸引更多场外资

金入场持有股票， 以获得股票

一级市场的无风险收益。

10月以来，中小创板块反弹

力度大，不少个股都创出年内新

高。 孙健指出，在本轮反弹中，中

小创反弹力度相当可观。展望未

来市场趋势，中小创预计仍是整

个市场最为活跃的板块。 在新股

开闸之后，将会为市场注入更多

的新鲜血液，活跃市场，对于中

小创的长期走势也是有利的。短

期看，目前中小创反弹的幅度和

空间已经基本到位，面临调整的

压力。 但是中小创的上市公司毕

竟代表着经济转型的方向，未来

会有一大批的优秀公司涌现，成

为新的蓝筹。

近期“十三五” 规划披露，

孙健指出，“十三五” 规划延续

转型的思路，从投资角度看，集

中在消费升级和生产效率提高

两方面。 目前城乡居民的物质

型消费需求基本得到满足，服

务型消费需求不断增长。 消费

升级既为经济转型提供动力，

也提供了一系列的投资机会。

在提升生产效率方面， 在传统

制造业优势逐渐消失、 经济亟

须转型升级的背景下， 从强调

单一增长调整为强调制造业质

量提升， 发展的核心也将转变

为提高制造业的生产率， 更好

地适应产业融合趋势， 这就提

供了如智能机器人等一系列方

向的投资机会。

孙健指出， 行情向上突破

需要几个条件。 首先是经济见

底，这在中短期内难以看到；其

次是有增量资金进入。 观察近

期增量资金的规模， 虽然市场

活跃， 但是增量资金入场仍较

为有限；此外，3500点-4000点

是国家队的持仓线， 国家队何

时退出， 以何种方式退出仍然

是个疑问。 如果这些因素没有

变化， 市场向上突破的空间就

不大。 近期不少个股创新高，对

促成市场从熊市转为牛市、恢

复市场信心是有帮助的， 预期

未来一段时间个股板块仍会持

续活跃，但是指数会震荡。

经济处于探底窗口期

近期陆续披露的10月份经

济数据显示，10月CPI同比上涨

1.3%，增速连续两个月回落；当

月PPI同比下跌5.9%，降幅与上

月基本持平。 10月规模以上工

业增加值同比实际增长5.6%，

比9月回落0.1个百分点， 增速

连续第4个月回落。 偏弱的经济

基本面对债市无疑形成支撑。

孙健判断， 前期大量资金流入

债市， 使得债券的平均收益处

于历史低位，但是从短期看，债

市的稳定收益这一特性并没有

改变， 毕竟宏观经济仍处于逐

渐探底的过程， 并没有系统性

的风险。

经济探底究竟什么时候完

成？ 孙健判断，目前到明年下半

年这一区间， 传统行业的过剩

产能会逐步化解， 经济继续结

构转型， 这是经济探底的时间

窗口，在此段时间，以优先考虑

可转债等攻守平衡的品种。 对

于债市的总体判断偏谨慎，主

要以投资中短期的债券品种为

主， 目前唯一要警惕的是有信

用风险的2A级以下的品种。 在

经济探底和传统行业去产能的

背景下， 一些传统行业公司在

中短期内都看不到转型成功的

可能， 比如房地产大周期向下

拐点已经出现，因此，与此相关

的资产就必须注意风险。


