
“回归投研一线是我的初心，

也让我时刻有‘跳着踢踏舞上班的

感觉’ 。 ” 有着20年从业经历的资

本市场老将姜昧军，在2019年站上

新的起点—————与团队一起创办

了大江洪流资产管理有限公司。 他

说，接下来，将延续一贯的投资理

念， 坚守稳健投资与精准投资，为

客户深入挖掘有 “护城河” 的企

业，与优秀企业共同成长。

强调稳健与精准

作为一家核心团队成员均具有保险资

金管理经验的私募基金，险资投资经验已

经在姜昧军团队投资理念上打下了深深的

烙印。“绝对收益目标以及强调资产配置能

力是我们管理私募基金的鲜明特点， 强调

‘稳’是我们这家私募基金管理公司的核心

理念。”姜昧军表示，“我们另一个核心投资

理念是精准投资，集中投资。 ”

“从过往投资看， 虽然我们管理大体

量资金，但我们真正投资过的股票不超过

20只，真正重仓持股不超过10只，而每一

只股票都经过数年深入研究和观察，投资

出手次数并不多， 每一次都力求精准，即

精准把握投资标的和买点，重仓股票投资

规模都过百亿，大部分投资都取得了不错

的回报。 ” 谈及精准投资，姜昧军说，目前

股市已经有近4000家上市公司，但从近20

年投资实践来看，大部分红极一时的大牛

股现在已经芳踪难觅，甚至连上市名称也

都变了， 真正能够长期跑赢大盘指数、创

造长期收益的股票并不多。 这就要求投资

团队能够有能力深入研究公司基本面，深

刻理解公司的价值驱动因素和竞争优势。

优秀公司的盈利增长是投资的第一回报来

源，所以我们要以投资实业的心态，与真

正优秀的公司共成长。

在“稳健” 与“精准” 投资理念的指导

下， 姜昧军将团队的投资框架体系概括为

“451方法论” 。“4” 是第一个层面，即四个

投资驱动力：护城河、估值、事件驱动、财务

驱动。 “所谓的投资驱动力就是真正能够

让投资经理下定决心， 勇于决策的根本逻

辑。 ” 姜昧军幽默地说，“这一点有点像婚

姻。 基金经理选择一个公司作为潜在目标

很容易， 市场上有近4000家公司可供选

择， 这些公司能够在中国上百万家公司脱

颖而出， 本身就说明公司是某一方面的佼

佼者，每一家都有可投资理由。但就像恋爱

的对象可以有很多， 而真正能够进入婚姻

殿堂的只能有一个。 如果要求投资经理只

能投资一家公司， 就要将最根本的逻辑做

一个排序，排在第一的就是投资驱动力。当

然，正如婚姻一样，投资驱动力错误导致的

投资失败代价也是高昂的。 ”

在姜昧军看来，四个驱动力中“护城

河” 是最重要的因素，寻找有护城河的企

业也是他和团队投资的第一要务。 因此，

第二个层面，即“5” 是“护城河” 能力的

五个方面：特许经营权、规模优势（低成本

优势）、品牌优势、创新商业模式、技术创

新优势。 “这五个方面就是我们评估一家

公司能否基业长青的关键因素， 也为我们

精准圈定了为数不多的标的。 由于不同公

司的资源禀赋和公司战略不同， 使得公司

的护城河由五个因素中的一个或多个组

成。 ” 他说。

通过一个投资的经典案例，姜昧军介

绍了如何寻找有护城河的企业。“在护城

河的五个因素中，招商银行就是1+2+3组

合，即同时具备了特许经营权、规模优势

（低成本优势）和品牌优势。 ” 姜昧军说，

“我们从2010年开始研究招商银行，当时

已经认识到招商银行在零售银行方面的

战略和优势。 2012年，我们选择了招商银

行估值较低的时点开始投资，进入招商银

行的前十大股东。如果从开始投资招商银

行的2012年算起， 招商银行八年间表现

出长期盈利能力和业绩增长潜力有目共

睹。 虽然八年间股价累计涨幅巨大，但从

当前的估值来看，仍与八年前基本在相同

水平。 此外，招商银行后续坚持了零售银

行方面的战略，并且通过APP上的投入在

银行互联网时代继续保持了优势。 因此，

我们一直坚定持有招商银行这只股票，也

获得了接近4倍的投资收益（含持有期的

分红收益）。 ”
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大江洪流资产姜昧军

：

精准投资 与优秀企业共成长

□本报记者 张凌之

投资老将的初心

“我虽已从业20年，投研一线工作仍然让我有‘跳

着踢踏舞上班的感觉’ 。” 有着20年从业经历的资本市

场老将姜昧军如是说，投研一线也是他做投资的初心。

2000年，姜昧军作为中航证券（原江南证券）的

一名研究员进入证券行业， 时值中国资本市场与全球

同步的科技网络股大牛市， 也是证券公司在资本市场

投资的高光时刻。 那时公募基金、险资刚刚开始发展，

体量相对比较弱小，证券公司是市场的绝对主力。“那

时候证券公司的研究为公司投资提供支持， 直接感受

资本市场的巨大魅力。 我毕业于北大光华管理学院企

业管理专业， 学校学的东西可以直接运用到日常工作

中，专业对口，因此一入行我就感觉我找到了自己可以

终身从事的行业。 ” 姜昧军说。

2007年，随着险资入市比例逐步提升，保险资金在

市场中的地位上升，姜昧军也从券商转战保险公司，负

责保险资金运用。 姜昧军回忆说：“一路走来，经历了

保险公司在资本市场发展壮大的全过程。 保险公司精

准个股投资、集中投资等大资金运作模式，让资本市场

对保险资金有了比较清晰的认识。 ”

2014年，姜昧军又重回证券行业，但心里一直放不

下的，是他做投资的初心。 五年后，姜昧军终于下决心

“奔私” ，与保险公司的老同事一同创建了大江洪流（珠

海）资产管理有限公司，重新回到了熟悉的投研一线。

站在新的起点，姜昧军对投资也有了新的理解。他

表示：“我理解私募基金和保险公司投资有很大的不

同。一个明显的区别是资金规模不在一个量级上，保险

公司资金体量大，私募基金目前还主要在百亿规模。当

然，这方面差距正在缩小。 但更重要的是，两者投资目

标和对待风险的态度不同。 虽然二者都强调风险控制

下超越基准的投资目标，但由于投资波动（亏损）对于

保险公司构成重大影响， 投资结果会影响公司偿付能

力， 进而引发保险产品发售规模受限等一系列连锁反

应。 因此， 保险资金以绝对收益为目标， 对于风险有

‘硬约束’ ；私募基金主要履行受托责任，受到市场的

公开评价，客观受到业绩相对排名影响，市场对于基金

管理人产品的波动用脚投票，属于风险‘软约束’ 。 此

外，保险资金因为绝对收益目标，使其更强调资产配置

能力，根据宏观不同情景采取不同的资产配置策略，资

产配置仓位更加积极， 倾向于主动对宏观经济进行判

断，从而捕捉投资机会或者回避投资风险。而私募基金

更关注业绩排名评价， 因此也会更关注同一类别其他

基金公司表现或者业绩比较基准的表现， 在与市场博

弈中追求胜率。 ”

十年一遇的投资机会

姜昧军投资框架体系的第三层面即

“1” ， 是宏观情景分析与动态资产配置，

而宏观情景分析是其中的核心， 他称之为

“造梦” ：“电影《盗梦空间》是对这个方

法论最精准的概括。 如果大家看过这部电

影就知道，造梦师是一个有特殊能力的人，

他们能够通过对现实世界规律的认识和模

拟形成不同的虚拟梦境， 而这些梦境又像

真实世界可以演绎、 推演。 宏观情景分析

就像造梦师一样， 根据当前宏观面的各种

变量以及规律，推演出很多情景，通过分析

这些情景并推演各种资产的可能表现，从

而决定资产配置的最优方式。 ”

在全球资本市场巨幅波动的背景下，

全球宏观面成为对资本市场影响权重很大

的因素， 宏观情景分析也变得更为重要。

姜昧军认为，近日美股恐慌性下跌，从宏观

视角来看是两个事件驱动， 一是新冠肺炎

疫情， 二是货币政策。 通过对历史重大疫

情对经济影响的对比和梳理分析发现，对

于疫情，市场的反应是“一过性的” ，过去

了就会反弹，恢复如初。 所以，更重要的是

美国应对本次全球新冠肺炎疫情的货币政

策———降息。 姜昧军表示：“问题不在于降

息本身， 而在于这次降息是否有意义。 好

比一个人，他得了病，但医生不知道他得了

什么病，为了救命给他下了一剂猛药。目前

的情况是，下完猛药后，市场感觉很恐慌，

认为这个事情很严重， 这是由于信心缺失

造成的。所以，美国此次大幅降息影响将是

深远的， 美国大幅下调利率意味着美国认

为其自身经济可能出现了重大问题。 美国

是世界第一大经济体， 如果它的利率下降

到零， 欧盟由于零利率导致的宽松货币环

境，在美国零利率的冲击下，很可能就会失

效。 另一方面，如果美国将利率降为零，全

球的经济增长将会失速。在这种情况下，任

何一个依赖对外贸易、 国际债务的经济体

所面临的风险将更大。 ”

在姜昧军看来， 当前中国经济受全球

疫情影响不大， 货币政策整体仍然正常和

健康，具体表现为面对本次疫情，国家除了

卫生医疗领域外， 并有没实施更多的刺激

政策。 而美国从独立正常的货币政策转向

全面宽松甚至零利率的政策阶段， 只在

2008年发生过一次，所以市场对美国降息

的行为非常恐慌。 而实际上可能没有想象

的那么糟，市场也会快速反弹。 因此，他认

为，这个阶段是个难得的机会，做投资就要

抓住这次十年一遇的机会。
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（基金人物 ，见报09）大江洪流资产姜昧军：

精准投资 与优秀企业共成长

本报记者 张凌之

“回归投研一线是我的初心，也让我时刻有‘跳着踢踏舞上班的感觉 ’ 。 ” 有着20年从业经历的资本市场老将姜昧军，在2019年站上新的起点———与团队一起创办了大江洪流资产管理有限公司。 他说，接下来，将延续一贯的投资理念，坚守稳健投资与精准投资，为客户深入挖掘有“护城河” 的企业，与优秀企业共同成长。

投资老将的初心

“我虽已从业20年，投研一线工作仍然让我有‘跳着踢踏舞上班的感觉 ’ 。 ” 有着20年从业经历的资本市场老将姜昧军如是说，投研一线也是他做投资的初心。

2000年，姜昧军作为中航证券（原江南证券）的一名研究员进入证券行业，时值中国资本市场与全球同步的科技网络股大牛市，也是证券公司在资本市场投资的高光时刻。 那时公募基金、险资刚刚开始发展，体量相对比较弱小 ，证券公司是市场的绝对主力。 “那时候证券公司的研究为公司投资提供支持，直接感受资本市场的巨大魅力。 我毕业于北大光华管理学院企业管理专业，学校学

的东西可以直接运用到日常工作中，专业对口，因此一入行我就感觉我找到了自己可以终身从事的行业。 ” 姜昧军说。

2007年，随着险资入市比例逐步提升，保险资金在市场中的地位上升，姜昧军也从券商转战保险公司，负责保险资金运用。 姜昧军回忆说：“一路走来，经历了保险公司在资本市场发展壮大的全过程。 保险公司精准个股投资、集中投资等大资金运作模式 ，让资本市场对保险资金有了比较清晰的认识 。 ”

2014年，姜昧军又重回证券行业，但心里一直放不下的，是他做投资的初心。 五年后，姜昧军终于下决心“奔私” ，与保险公司的老同事一同创建了大江洪流（珠海）资产管理有限公司，重新回到了熟悉的投研一线。

站在新的起点，姜昧军对投资也有了新的理解。 他表示：“我理解私募基金和保险公司投资有很大的不同。 一个明显的区别是资金规模不在一个量级上，保险公司资金体量大，私募基金目前还主要在百亿规模。 当然，这方面差距正在缩小 。 但更重要的是，两者投资目标和对待风险的态度不同。 虽然二者都强调风险控制下超越基准的投资目标，但由于投资波动（亏损）对于保险公司构 成

重大影响 ，投资结果会影响公司偿付能力，进而引发保险产品发售规模受限等一系列连锁反应。 因此，保险资金以绝对收益为目标，对于风险有“硬约束” ；私募基金主要履行受托责任 ，受到市场的公开评价，客观受到业绩相对排名影响，市场对于基金管理人产品的波动用脚投票，属于风险“软约束” 。 此外，保险资金因为绝对收益目标，使其更强调资产配置能力，根据宏观不同情景采取不同

的资产配置策略 ，资产配置仓位更加积极，倾向于主动对宏观经济进行判断从而捕捉投资机会或者回避投资风险。 而私募基金更关注业绩排名评价，因此也会更关注同一类别其他基金公司表现或者业绩比较基准的表现，在与市场博弈中追求胜率 。 ”

强调稳健与精准

作为一家核心团队成员均具有保险资金管理经验的私募基金，险资投资经验已经在姜昧军团队投资理念上打下了深深的烙印。 “绝对收益目标以及强调资产配置能力是我们管理私募基金的鲜明特点，强调‘稳 ’ 是我们这家私募基金管理公司的核心理念。 ” 姜昧军表示，“我们另一个核心投资理念是精准投资，集中投资。 ”

“从过往投资看，虽然我们管理大体量资金，但我们真正投资过的股票不超过20只，真正重仓持股不超过10只，而每一只股票都经过数年深入研究和观察，投资出手次数并不多，每一次都力求精准，即精准把握投资标的和买点，重仓股票投资规模都过百亿，大部分投资都取得了不错的回报。 ” 谈及精准投资，姜昧军说，目前股市已经有近4000家上市公司，但从近 20年投资实践来看，大部分

红极一时的大牛股现在已经芳踪难觅，甚至连上市名称也都变了，真正能够长期跑赢大盘指数、创造长期收益的股票并不多。 这就要求投资团队能够有能力深入研究公司基本面，深刻理解公司的价值驱动因素和竞争优势。 优秀公司的盈利增长是投资的第一回报来源，所以我们要以投资实业的心态，与真正优秀的公司共成长。

在“稳健” 与“精准” 投资理念的指导下，姜昧军将团队的投资框架体系概括为“451方法论” 。“4” 是第一个层面，即四个投资驱动力：护城河、估值、事件驱动、财务驱动。“所谓的投资驱动力就是真正能够让投资经理下定决心，勇于决策的根本逻辑 。 ” 姜昧军幽默地说，“这一点有点像婚姻。 基金经理选择一个公司作为潜在目标很容易，市场上有近 4000家公司可供选择 ，这些公司能够 在

中国上百万家公司脱颖而出，本身就说明公司是某一方面的佼佼者，每一家都有可投资理由。 但就像恋爱的对象可以有很多，而真正能够进入婚姻殿堂的只能有一个。 如果要求投资经理只能投资一家公司，就要将最根本的逻辑做一个排序，排在第一的就是投资驱动力。 当然，正如婚姻一样 ，投资驱动力错误导致的投资失败代价也是高昂的。 ”

在姜昧军看来，四个驱动力中“护城河” 是最重要的因素，寻找有护城河的企业也是他和团队投资的第一要务。 因此 ，第二个层面，即“5” 是“护城河” 能力的五个方面：特许经营权、规模优势（低成本优势）、品牌优势、创新商业模式、技术创新优势。 “这五个方面就是我们评估一家公司能否基业长青的关键因素，也为我们精准圈定了为数不多的标的。 由于不同公司的资源禀赋和公司战

略不同，使得公司的护城河由五个因素中的一个或多个组成。 ” 他说。

通过一个投资的经典案例，姜昧军介绍了如何寻找有护城河的企业。“在护城河的五个因素中，招商银行就是1+2+3组合 ，即同时具备了特许经营权、规模优势（低成本优势）和品牌优势。 ” 姜昧军说，“我们从2010年开始研究招商银行，当时已经认识到招商银行在零售银行方面的战略和优势。 2012年，我们选择了招商银行估值较低的时点开始投资，进入招商银行的前十大股东。 如果从开

始投资招商银行的2012年算起，招商银行八年间表现出长期盈利能力和业绩增长潜力有目共睹。虽然八年间股价累计涨幅巨大，但从当前的估值来看，仍与八年前基本在相同水平。此外，招商银行后续坚持了零售银行方面的战略 ，并且通过APP上的投入在银行互联网时代继续保持了优势。因此，我们一直坚定持有招商银行这只股票，也获得了接近4倍的投资收益（含持有期的分红收益）。 ”

十年一遇的投资机会

姜昧军投资框架体系的第三层面即“1” ，是宏观情景分析与动态资产配置，而宏观情景分析是其中的核心，他称之为“造梦” ：“电影《盗梦空间》是对这个方法论最精准的概括。 如果大家看过这部电影就知道，造梦师是一个有特殊能力的人，他们能够通过对现实世界规律的认识和模拟形成不同的虚拟梦境，而这些梦境又像真实世界可以演绎，推演 。 宏观情景分析就像造梦师一样 ，根据

当前宏观的各种变量以及规律，推演出很多情景 ，通过分析这些情景并推演各种资产的可能表现，从而决定资产配置的最优方式 。 ”

在全球资本市场巨幅波动的背景下，全球宏观面成为对资本市场影响权重很大的因素，宏观情景分析也变得更为重要。 姜昧军认为，近日美股恐慌性下跌 ，从宏观视角来看是两个事件驱动，一是新冠病毒疫情，二是货币政策。 通过对历史重大疫情对经济影响的对比和梳理分析发现，对于疫情，市场的反映是“一过性的” ，过去了就会反弹，恢复如初。 所以，更重要的是美国应对本次全球

新冠病毒疫情的货币政策———降息。 姜昧军表示：“问题不在于降息本身，而在于这次降息是否有意义。 好比一个人 ，他得了病 ，但医生不知道他得了什么病，为了救命给他下了一剂猛药。 目前的情况是，下完猛药后，市场感觉很恐慌 ，认为这个事情很严重，这是由于信心缺失造成的。 所以，美国此次大幅降息影响将是深远的，美国大幅下调利率意味着美国认为其自身经济可能出现了重大问

题。 美国是世界第一大经济体，如果它的利率下降到零，欧盟由于零利率导致的宽松货币环境，在美国零利率的冲击下，很可能就会失效。 另一方面，如果美国将利率降为零 ，全球的经济增长将会失速。 在这种情况下，任何一个依赖对外贸易、国际债务的经济体所面临的风险将更大。 ”

在姜昧军看来，当前中国经济受全球疫情影响不大，货币政策整体仍然正常和健康，具体表现为面对本次疫情，国家除了卫生医疗领域外 ，并没实施更多的刺激政策。 而美国从独立正常的货币政策转向全面宽松甚至零利率的政策阶段，只在2008年发生过一次，所以市场对美国降息的行为非常恐慌。 而实际上可能没有想象的那么糟，市场也会快速反弹。 因此，他认为，这个阶段是个难得

的机会，做投资就要抓住这次十年一遇的机会。

姜昧军简介：

姜昧军，大江洪流（珠海）资产管理有限公司执行董事。 毕业于北京大学光华管理学院，于1999年获得学士学位，并于2008年获得工商管理硕士学位。 2016年，任上海证券交易所第四届理事会风险管理委员会委员。 2014年，任江西省证券期货业协会副会长。

姜昧军照片/张凌之


