
半夏投资李蓓：投资研究必须接地气

本报记者 吴娟娟

半夏投资创始人李蓓时常会在私

募朋友圈里掀起刷屏风暴。

一般来说，基金经理发表的观点时常需

要留足余地，避免被市场“打脸” 。 李蓓则不

然。 她观点鲜明，常在市场迷茫时指出方向，

一旦意识到自己出错，则会迅速调整。 在语

焉不详、模棱两可观点盛行的投资圈，这实

属罕见。 或许正因为如此，她的文章屡屡刷

屏。

有人称赞她“坦率、大胆直言” ；也有人

批评她“为博眼球、哗众取宠” 。 李蓓说，作

为一名从业超过10年的交易员，外界的褒贬

评价都不会影响她的投资决策。 不过以文会

友，她认为自己得到的比失去的多。

“轻松又愉快” 的转变

半夏投资去年的一个投资策略斩

获了超过2倍的收益， 导致她的关注度再度

升温。 她在接受采访时谈及私募公司的商业

模式时说， 对于国内初创型私募基金来说，

某世界知名的对冲基金的商业模式并不适

用。 她笑称，上述国际巨头的创始人———某

“全球投资大佬” 来中国做宏观对冲型策略

基金，业绩未必比得上她。

在资产管理行业， 本地经验至关重要。

海外资产管理机构进军中国市场之初，被不

少国内同行当成前来抢占领地的“狼” 。 不

过，随着对外开放进程的推进，人们发现他

们不但没有成为“狼” ，而且外资机构多少

还有些“水土不服” ，在适应本土市场上面

临挑战。

李蓓近期在接受中国证券报记者采访

时解释了她的看法。 她说，作为宏观对冲型

策略基金，在创业之初，也曾试图模仿这家

国际领先机构。

李蓓此前曾撰文解释她理解的这家机

构路线：“组合在资产类别上分散，在细分资

产类别和具体头寸上分散，降低整个组合的

波动率。 严格控制最大回撤，不追求特别高

的收益率。 对投资者提供专业的宏观研究和

资产配置咨询服务， 以此作为营销手段，吸

引机构投资者成为客户。 管理费为主要收

入，业绩报酬为辅。 ”

她照此打法实践了一段时间，发现不太

适合初创型私募基金。 首先，专业研究似乎

不能增加客户黏性，私募机构研究报告写得

再用心，业绩不达客户预期时，客户还是会

毫不犹豫地离开；其次，低波动意味着低收

益。 如果单看收益水平，低波动产品与高波

动产品相比，显得没有吸引力。 收益率是最

直接的，也是投资者最关注的指标。 她总结

说，在未来很长一段时间内，低波动、高度分

散、试图用优质研究吸引客户的打法在国内

难以奏效。 尽管中国的机构和个人投资者都

在逐渐成熟，但这将是一个漫长的过程。

此路不通。 但是，李蓓很快找到了破解

之道。 她停写月报，不再为机构提供系统的

研究服务。 让原来的中低波动策略继续维持

中低波动特征， 留给低风险偏好的投资者。

对原来的低波动策略重新定位，杠杆水平改

为中低波动的2.5倍-3倍， 也就是变成了高

波动策略。她称，改变后的打法为“索罗斯路

线” 。

李蓓称：“这个转变轻松又愉快” 。 转变

之后，她的高风险策略一举在2020年实现了

超过两倍的收益。 根据中国证券报记者从投

资者处获取的数据，这一业绩水平显著高于

她曾模仿的国际巨头的可比策略产品。

不迷信权威

李蓓认为， 就投资中国资产而言，

外资机构并没有多少优势。 这背后的重要原

因是投资研究必须接地气。

她以宏观对冲策略研究为例，“宏观研

究最重要的指标，比如资金流、货物流，在资

金流方面，货币政策至关重要。 如何理解中

国的货币政策走向？ 中国货币政策的表述可

能一直是‘稳健’ ，‘此稳健’ 和‘上一次稳

健’ 有没有差别？这次到底是松还是紧？回答

这些问题，需要基金经理对政策有长期的跟

踪，并对中国的宏观经济有清醒的认识。 不

仅如此，基金经理还需要了解监管层如何看

待宏观经济，监管眼下的目标和最警惕的风

险是什么” 。

她补充说，政策出台到落地中间常有不

确定性。 例如，在房住不炒的政策基调下，房

企如何“改变” 融资途径？ 这些变化又将如

何体现在报表中？ 只有回答了这些问题，基

金经理才能理解房地产融资环境变化，进而

才能理解房企经营基本面变化。

“虽然政策信息是公开的， 但对信息的

理解才是产生‘阿尔法’ 的地方。 ” 她说。

她举例说，2021年某地一下子把当地钢

铁30%-50%的产能关掉， 显著影响了全国

的钢铁供应，成为今年钢铁价格上涨背后的

重要驱动力。 为什么某地下定决心关掉钢铁

30%-50%的产能？ 这里的决策链条是怎样

的情况？ 要回答这些问题，基金经理需要对

当地的政商环境有很深的理解。 对于外资机

构来说，这方面的挑战很大。

中国香港资深投资人士马晖洪曾代表

任职公司投资李蓓的半夏投资。 他近期在社

交媒体上发文说，李蓓是内地最早践行宏观

对冲策略的基金经理，对钢铁等行业有深刻

见解。 马晖洪认为，这在内地的基金经理中

非常罕见。

私募排排网数据显示，2021年以来，李

蓓旗下策略基金净值也出现一定回撤。 她坦

言，自己对某类商品的判断出现了偏差。 事

后，她及时调整，将基金在该商品上的仓位

砍掉，4月以来的基金净值已经反弹。

看好长端国债

2021年1月中旬， 李蓓建议投资者

卖出A股、买入港股。 Wind数据显示，2021

年 1月 18日至 4月 23日 ， 恒生指数上涨

1.77%，多数时间处于横盘震荡格局。在近期

接受本报记者采访时，李蓓表示，仍坚持当

初的判断。她并不认为整个港股市场2021年

一定有绝对收益。但相较于A股，港股的短期

投资价值更胜一筹。 她以AH溢价指数举例

说明：“2021年1月中旬，AH溢价指数应该

是140多， 目前是135左右， 长期均值是在

110-120之间。 这意味着同一家公司的A股

相较于港股呈现明显溢价。 同样的公司，同

样的基本面，这样的高溢价水平难以持续。”

具体布局方法上， 除了通过指数布局，

她也会通过个股进行布局。 她较看好电信运

营商，理由是其中部分公司目前已恢复了一

定的成长性。 部分行业头部企业已经逐步摆

脱恶性竞争。 有些公司的股价开始企稳反弹

了，还有一些公司的经营将迎来拐点。

李蓓认为，大类资产方面目前最看好债

券。“就股和债来说，现在投资债券比股票性

价比要高。 衡量这两类资产的性价比有一些

粗略指标。 比如， 用沪深300指数市盈率

（PE）的倒数和国债收益率相比，大概可看

出这两类资产的性价比。 按照这个指标来

看，目前投资债券的性价比优于股票。 ”

她解释说，今年地方政府的一个重要指

标是要减负债、去杠杆，这意味着地方政府

对于资金的需求会下降。 资金需求下降，意

味着发债将减少，债券收益率应该下降。 此

外，在当前的房地产调控背景下，房地产融

资也会下降。 在众多债券品类中，尤其看好

长期国债。

“下半年工业品需求下降后， 我觉得商

品价格总体将走弱，由此带来PPI下移。 至于

CPI，则没有太大的压力。 ” 李蓓认为，去年

11月至今，长端国债一直在横盘震荡，价格

并没有显著上涨，长端国债后市还有表现空

间。

2010年以来，中国私募基金行业整体规

模从千亿元增至2021年一季度末的逾17万

亿元。 行业的高速发展，带给私募基金管理

人广阔的发展空间。 李蓓说，中国市场是投

资的乐土。 私募基金各个策略目前都有丰富

的阿尔法因素可以挖掘。 她从事的宏观对冲

策略更是如此。

不过要在行业长期生存，风险管理至关

重要。她认为，有节制地发展才可持续。目前

半夏旗下中低风险策略和高风险策略产品

均含三年封闭期。 对于一家中小型私募来

说，这意味着公司的规模增长需要耗费更长

的时间。

“之前有投资者在高点进来， 在低点赎

回基金。这样一来，投资者没有赚到钱。我们

也觉得遗憾。 因此决定将部分策略的封闭期

设为三年。” 她解释说，基金要管适合自己的

钱。 “不合适的钱来得快，净值一回撤，投资

者就走了” 。 此外，在她的衡量体系里，业绩

比规模更重要，公司不会为了做规模而做规

模。
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看好长端国债

2021年1月中旬，李蓓建议投资

者卖出A股、买入港股。 Wind数据

显示，2021年1月18日至4月23日，

恒生指数上涨1.77%，多数时间处于

横盘震荡格局。 在近期接受本报记

者采访时，李蓓表示，仍坚持当初的

判断。 她并不认为整个港股市场

2021年一定有绝对收益。 但相较于

A股， 港股的短期投资价值更胜一

筹。 她以AH溢价指数举例说明：

“2021年1月中旬，AH溢价指数应

该是140多，目前是135左右，长期均

值是在110-120之间。 这意味着同

一家公司的A股相较于港股呈现明

显溢价。 同样的公司， 同样的基本

面，这样的高溢价水平难以持续。 ”

具体布局方法上， 除了通过指

数布局，她也会通过个股进行布局。

她较看好电信运营商， 理由是其中

部分公司目前已恢复了一定的成长

性。 部分行业头部企业已经逐步摆

脱恶性竞争。 有些公司的股价开始

企稳反弹了， 还有一些公司的经营

将迎来拐点。

李蓓认为， 大类资产方面目前

最看好债券。 “就股和债来说，现在

投资债券比股票性价比要高。 衡量

这两类资产的性价比有一些粗略指

标。 比如， 用沪深300指数市盈率

（PE）的倒数和国债收益率相比，大

概可看出这两类资产的性价比。 按

照这个指标来看， 目前投资债券的

性价比优于股票。 ”

她解释说， 今年地方政府的一

个重要指标是要减负债、去杠杆，这

意味着地方政府对于资金的需求会

下降。 资金需求下降，意味着发债将

减少，债券收益率应该下降。 此外，

在当前的房地产调控背景下， 房地

产融资也会下降。 在众多债券品类

中，尤其看好长期国债。

“下半年工业品需求下降后，我

觉得商品价格总体将走弱， 由此带

来PPI下移。至于CPI，则没有太大的

压力。 ” 李蓓认为，去年11月至今，

长端国债一直在横盘震荡， 价格并

没有显著上涨， 长端国债后市还有

表现空间。

2010年以来， 中国私募基金行

业整体规模从千亿元增至2021年一

季度末的逾17万亿元。 行业的高速

发展， 带给私募基金管理人广阔的

发展空间。 李蓓说，中国市场是投资

的乐土。 私募基金各个策略目前都

有丰富的阿尔法因素可以挖掘。 她

从事的宏观对冲策略更是如此。

不过要在行业长期生存， 风险

管理至关重要。 她认为，有节制地发

展才可持续。 目前半夏旗下中低风

险策略和高风险策略产品均含三年

封闭期。 对于一家中小型私募来说，

这意味着公司的规模增长需要耗费

更长的时间。

“之前有投资者在高点进来，在

低点赎回基金。 这样一来，投资者没

有赚到钱。我们也觉得遗憾。因此决

定将部分策略的封闭期设为三年。”

她解释说，基金要管适合自己的钱。

“不合适的钱来得快， 净值一回撤，

投资者就走了” 。 此外，在她的衡量

体系里，业绩比规模更重要，公司不

会为了做规模而做规模。

半夏投资创始人李蓓

时常会在私募朋友圈里掀

起刷屏风暴。

一般来说， 基金经理

发表的观点时常需要留

足余地，避免被市场“打

脸” 。李蓓则不然。她观点

鲜明，常在市场迷茫时指

出方向，一旦意识到自己

出错，则会迅速调整。 在

语焉不详、模棱两可观点

盛行的投资圈，这实属罕

见。 或许正因为如此，她

的文章屡屡刷屏。

有人称赞她“坦率、大

胆直言” ； 也有人批评她

“为博眼球、 哗众取宠” 。

李蓓说， 作为一名从业超

过10年的交易员， 外界的

褒贬评价都不会影响她的

投资决策。不过以文会友，

她认为自己得到的比失去

的多。

“轻松又愉快” 的转变

半夏投资去年的一个投资策略斩获了超过2倍的收益，导致

她的关注度再度升温。 她在接受采访时谈及私募公司的商业模

式时说，对于国内初创型私募基金来说，某世界知名的对冲基金

的商业模式并不适用。 她笑称， 上述国际巨头的创始人———某

“全球投资大佬” 来中国做宏观对冲型策略基金，业绩未必比得

上她。

在资产管理行业，本地经验至关重要。海外资产管理机构进

军中国市场之初，被不少国内同行当成前来抢占领地的“狼” 。

不过， 随着对外开放进程的推进， 人们发现他们不但没有成为

“狼” ，而且外资机构多少还有些“水土不服” ，在适应本土市场

上面临挑战。

李蓓近期在接受中国证券报记者采访时解释了她的看法。

她说，作为宏观对冲型策略基金，在创业之初，也曾试图模仿这

家国际领先机构。

李蓓此前曾撰文解释她理解的这家机构路线：“组合在资

产类别上分散，在细分资产类别和具体头寸上分散，降低整个组

合的波动率。 严格控制最大回撤，不追求特别高的收益率。 对投

资者提供专业的宏观研究和资产配置咨询服务， 以此作为营销

手段，吸引机构投资者成为客户。 管理费为主要收入，业绩报酬

为辅。 ”

她照此打法实践了一段时间， 发现不太适合初创型私募基

金。 首先，专业研究似乎不能增加客户黏性，私募机构研究报告

写得再用心， 业绩不达客户预期时， 客户还是会毫不犹豫地离

开；其次，低波动意味着低收益。如果单看收益水平，低波动产品

与高波动产品相比，显得没有吸引力。 收益率是最直接的，也是

投资者最关注的指标。 她总结说，在未来很长一段时间内，低波

动、 高度分散、 试图用优质研究吸引客户的打法在国内难以奏

效。尽管中国的机构和个人投资者都在逐渐成熟，但这将是一个

漫长的过程。

此路不通。但是，李蓓很快找到了破解之道。她停写月报，不

再为机构提供系统的研究服务。 让原来的中低波动策略继续维

持中低波动特征，留给低风险偏好的投资者。对原来的低波动策

略重新定位，杠杆水平改为中低波动的2.5倍-3倍，也就是变成

了高波动策略。 她称，改变后的打法为“索罗斯路线” 。

李蓓称：“这个转变轻松又愉快” 。转变之后，她的高风险策

略一举在2020年实现了超过两倍的收益。 根据中国证券报记者

从投资者处获取的数据， 这一业绩水平显著高于她曾模仿的国

际巨头的可比策略产品。

不迷信权威

李蓓认为，就投资中国资产而

言，外资机构并没有多少优势。 这

背后的重要原因是投资研究必须

接地气。

她以宏观对冲策略研究为例，

“宏观研究最重要的指标，比如资金

流、货物流，在资金流方面，货币政

策至关重要。 如何理解中国的货币

政策走向？ 中国货币政策的表述可

能一直是‘稳健’ ，‘此稳健’ 和‘上

一次稳健’ 有没有差别？这次到底是

松还是紧？ 回答这些问题，需要基金

经理对政策有长期的跟踪， 并对中

国的宏观经济有清醒的认识。 不仅

如此， 基金经理还需要了解监管层

如何看待宏观经济， 监管眼下的目

标和最警惕的风险是什么” 。

她补充说， 政策出台到落地中

间常有不确定性。 例如，在房住不炒

的政策基调下，房企如何“改变” 融

资途径？ 这些变化又将如何体现在

报表中？ 只有回答了这些问题，基金

经理才能理解房地产融资环境变

化， 进而才能理解房企经营基本面

变化。

“虽然政策信息是公开的，但对

信息的理解才是产生 ‘阿尔法’ 的

地方。 ” 她说。

她举例说，2021年某地一下子

把当地钢铁30%-50%的产能关掉，

显著影响了全国的钢铁供应， 成为

今年钢铁价格上涨背后的重要驱动

力。 为什么某地下定决心关掉钢铁

30%-50%的产能？ 这里的决策链条

是怎样的情况？ 要回答这些问题，基

金经理需要对当地的政商环境有很

深的理解。 对于外资机构来说，这方

面的挑战很大。

中国香港资深投资人士马晖洪

曾代表任职公司投资李蓓的半夏投

资。 他近期在社交媒体上发文说，李

蓓是内地最早践行宏观对冲策略的

基金经理， 对钢铁等行业有深刻见

解。 马晖洪认为，这在内地的基金经

理中非常罕见。

私募排排网数据显示，2021年

以来，李蓓旗下策略基金净值也出

现一定回撤。 她坦言，自己对某类

商品的判断出现了偏差。 事后，她

及时调整，将基金在该商品上的仓

位砍掉，4月以来的基金净值已经

反弹。

半夏投资李蓓：

投资研究必须接地气

□本报记者 吴娟娟


