
华安合鑫董事长袁巍：

做内心诚实的价值投资者时刻敬畏逆向投资

本报记者 刘伟杰

16岁考入复旦大学信息与计算科学专业的袁巍，一度对数学和计算机“如痴如醉” ，从小崇拜心目中的英雄比尔·盖茨，梦想用科技改变世界，因机缘巧合开了账户并“撞上” 2005年A股大牛市的起点。 投资的魔力和市场的狂热深深“洗礼” 了这位刚满二十岁的年轻人。 2007年，袁巍顺利“上岸” 清华大学金融系硕士，历经无数次的拷问和安抚，灵魂由此踏上投资“修行” 之路。

当中国证券报记者问及哪些品质对十余年来的投资工作影响最大，华安合鑫董事长袁巍直言不讳地说，一是诚实，二是敬畏心。 两者最宝贵，时间越久感触越深。

袁巍认为，市场会把一个人的缺点无限放大，需要对自己的能力和决策时刻保持清醒和自知，既要敢于承认自己能力不足，专注做好“能力圈” 范围内的事，还要有敢于偏离市场的勇气和逆向思维，更要能管得住欲望、经得起诱惑，常怀敬畏之心。

机缘巧合踏入投资圈

投资对于袁巍而言像段“姻缘” ，在适合的时间邂逅 ，并用适合自己的方式相伴，这更像是命运的归属 ，冥冥之中自有一双“大手 ” 裹挟着他不断前行，以完成终身的守候和“修行” 。

2000 年 ， 年 仅 16 岁 的 袁 巍 如 愿 考 入 复 旦 大 学 信 息 与 计 算 科 学 专 业 ， 而 那 个 时 代 崇 拜 的 英 雄 正 是 信 息 科 技 王 者 ——— 比 尔·盖 茨 ， 袁 巍 也 不 例 外 ， 从 小 梦 想 有 朝 一 日 能 够 成 为 像 盖 茨 一 样 的 科 技 精 英 ， 用 科 技 改 变 世 界 。

凭借对数学和计算机过人的天赋 ，2004年本科毕业后他成为微软亚洲工程院的一名工程师，彼时的袁巍尚未接触证券投资。 或许是缘分来了，工作刚满一年的袁巍手头稍有些积蓄，恰逢公司楼下有家证券营业部，在一次机缘巧合下被人拖去开了账户，却有幸“撞上” 了一轮大牛市的起点。

那 时 的 上 证 指 数 刚 超 过 1000 点 ， 市 场 的 狂 热 才 刚 刚 开 始 ！ 接 触 股 市 不 久 后 ， 袁 巍 就 用 1 万 元 赚 了 1 万 元 ， 投 资 的 魔 力 悄 然 在 他 心 里 潜 伏 扎 根 ， 埋 下 了 一 颗“投 资 梦 ” 的 种 子 。 当 得 知 想 去 基 金 公 司 工 作 必 须 硕 士 起 步 ， 2006 年 袁 巍 边 炒 股 边 考 研 ， 并 在 2007 年 顺 利 考 入 清 华 大 学 金 融 系 硕 士 。

这些过往的经历对袁巍非常重要。 他说，用一个新梦想替代儿时的梦想需要巨大的勇气，倘若做不好会自责一辈子。 在清华学习时，袁巍选择的所有课程几乎都与投资相关，“同学当中我的目标最清晰，就是要去基金公司做投资。 ”

2009年硕士毕业后，袁巍来到大成基金做起了研究员 ，凭借计算机背景的出身和出色的研究能力，不久后便担任TMT组长、基金经理助理，2013年 4月挑起“大梁” 成为大成新锐产业混合的“掌舵人” ，并在一年多的任职期间斩获24 .06%的收益率，而同期上证指数下跌近8%，这只基金在多位基金经理手中最终成长为百亿元规模。

在管理大成新锐产业混合期间，袁巍的持仓风格可谓“杀伐决断” ，交易属性拉满，对个股的操作也极为犀利。 根据该基金2013年年报显示 ，这只当年仅有 1亿元规模的基金却“诞生 ” 了买卖双边总额 30亿元，他现如今核心投资理念里的“30%的技术分析 ” 开始崭露头角。

同 时 ， 在 个 股 的 选 择 上 也 展 现 出 对 基 本 面 的 把 控 和 独 到 的 见 解 。 袁 巍 认 为 ，“这 世 界 上 只 有 一 种 投 资 ， 就 是 价 值 投 资 ， 成 长 的 价 值 是 公 司 最 大 的 价 值 。 我 向 往 的 投 资 是 在 合 适 的 价 格 买 入 优 质 公 司 ， 将 股 票 投 资 视 同 购 买 整 体 公 司 ， 通 过 对 企 业 基 本 面 深 入 、 全 面 的 研 究 ， 以 实 体 回 报 率 为 标 准 判 断 公 司 的 价 值 ， 进 行 适 度 的 逆 向 投 资 ， 利 用 市 场 预 期 差 来 保 护 自 己 。 ”

袁巍表示 ，当你真正选到一家好公司时，它产生阿尔法收益，比做纯市场分析产生的贝塔收益回报级别大得多。

如果非要给自己贴上“标签” 的话，袁巍说，“诚实” 应该是最醒目的，当认识到自己错误的时候，我几乎不留恋也不自我维护，而是选择毫不犹豫斩仓走人，即使被套也不会痛苦纠结，因为“套住” 的损失可以在其他地方赚回来。

到底赚什么样的钱

凭借5年大型公募出色的研究和投资经历，投研范围覆盖交运、消费电子、TMT等行业，使得袁巍拥有深厚的公司评估体系和行业研究功底，也获得展博投资的青睐，并正式转战私募。

袁巍在展博投资担任基金经理、投资总监 ，管理国泰君安君享展博一号基金。 如果说大成对他基本面的研究产生了重大影响，展博则在技术面丰富了“武器库” 。

袁巍说，最早从学校里学的那一套价值分析，到公募基金公司里实践，我发现有时候很有效 ，但有时候很多问题都解释不了，它解释不了很多股票的波动。 于是，“我开始寻求其他的帮助，做市场分析和趋势分析，而这个阶段我加入了展博投资。 ”

“在这期间我对市场分析进行了深入研究 ，并对此有了很深的理解 ，但市场一直在变化，比如 2016年感觉整个市场完全变了，当时特别不适应。 但回头看 ，发现市场确实还有很多机会。 其实对于投资而言，不用理解所有机会，只要抓住有限的机会就可以做好投资、管好基金。 ” 袁巍坦言。

随着2017年创立华安合鑫以来，袁巍更加认识到，在整个投资体系中，有70%要基于基本面分析，30%则源于市场分析，要将基本面分析、市场分析、宏观分析、趋势分析相结合才是最有威力的。

对于基本面的分析，袁巍尤为看重企业未来创造自由现金流的能力，他认为企业核心价值来自于企业未来持续创造的自由现金流的折现，而基本面研究是判定这项能力的重要抓手，极度不喜欢负债高、不盈利的公司 。

袁巍直言，很多经验其实都是亏钱亏出来的，后来总结发现，导致亏钱的公司都有一个特点，就是公司本身非常激进，激进使得资产负债表出现问题，导致股价下跌很多。 我早年特别看重利润表，以及收入拆分、盈利拆分、价格预测、毛利率预测、盈利能力分析。 但后来我慢慢觉得，资产负债表比利润表更重要。

对于如何将“自上而下” 和“自下而上” 相结合来选股，袁巍给出了自己的见解 ，“如果你有100分的精力，应该花80分在‘自下而上’ 把这家企业搞明白，然后再花 20分在‘自上而下’ ，尽管‘自上而下’ 很重要，但它的问题一般很难回答。 ”

袁巍进一步表示 ，正如宏观经济每年都有很多人关心，但很多投资大师告诉我们 ，少看点宏观。 我所理解的少看点宏观并不是不看宏观，而是应该着眼于中长期的宏观变化，而不是以季度甚至以月度为周期的宏观变化 。

当基本面分析被奉为投资“圭臬” 时 ，不少个股被贴上周期股、价值股、成长股之类的标签。 袁巍认为，给股票贴标签是一种懒惰行为，它尝试用简单的方法去刻画复杂的问题 。 这种思维方式的“偏见和分歧” 是有区别的，偏见有时候来自于观察角度的变化和不同，而分歧往往源于对基本面推理方向和假设的不同 。

做价值投资要有信仰

“十年磨一剑” ，在从事基金行业投资“操盘手 ” 的十年里，袁巍历经股市几轮牛熊，也在市场的大幅波动中磨砺成长，不断理解和掌握投资价值观和组合管理的真谛。

过去几年，华安合鑫旗下的产品业绩整体表现亮眼，得益于从矿业、海运等板块中挖掘到投资机会，而并没有重仓白酒或新能源等热门板块。

袁巍表示 ，投资就是不断选择摆在面前的各种机会，我们要做的就是找到更好的东西。 实际上，2020年买新能源的，到2021年中旬就全卖了；2020年初选择了矿业股的投资机会，便舍弃了白酒股，事实上当年是白酒最后的绚烂。 而 2021年对航运股的把握则源于对全球经济复苏和供应链需求迅猛攀升的考量。

2022年，华安合鑫尽管没有取得正向收益，但依然大幅领先沪深300指数。 对于2022年的操作逻辑，袁巍告诉记者，一切都根源于我们的投资价值观，这种价值观的背后是我们怎么理解“股票” ，怎么理解“股票市场” 。 我们也是花了很多年时间走了很多弯路后才意识到，对这两个问题的正确回答才是做好股票投资的关键所在 。

袁巍认为，在市场的极端位置，总是伴随着一些似是而非 、荒诞不符合常识的故事。 虽然我们无法证伪这些“鬼故事” ，但这时股票市场的定价往往会给予投资者非常好的风险回报比 。 我们有时候只是需要恢复一些常识，看得更远一些。 如果这时我们能找到一些比较好的具有安全边际的品种 ，我们所需要做的只是更勇敢一些。

对于价值投资的信仰，袁巍表示，在大是大非面前 ，对长期价值投资的有效性的信仰非常重要。 很多时候在大是大非面前很难用数据分析做判断 。 巴菲特在疫情低点买苹果公司，我相信他也不知道新冠疫情会怎么发展 ，而对优秀资产穿越周期的理解可能是支持他做出这一判断的很重要的原因。

展望 今 年 后 市 ， 袁 巍 表 示 最 看 好 两 大 行 业 的 投 资 机 会 ， 分 别 是“中 特 估 ” 和 AI 概 念 股 。 其 中 ， 央 企 目 前 是 中 国 最 大 并 且 估 值 最 低 的 一 类 资 产 ， 同 时 竞 争 壁 垒 清 晰 ， 资 产 负 债 表 稳 健 ， 重 视 ROE 和 股 东 回 报 ， 是 分 红 力 度 最 大 的 一 类 上 市 公 司 。 另 外 ， 看 好 AI 行 业 对 各 行 各 业 的 改 造 ， AI 会 给 不 少 行 业 带 来 生 产 力 大 级 别 的 提 升 ， 这 将 孕 育 巨 大 的 投 资 回 报 。

简介

袁巍，深圳市华安合鑫私募证券基金管理有限公司董事长，具有近 15年从业经历。 曾担任大成基金研究员、研究组组长、大成新锐产业基金基金经理 ，展博投资投资总监。 其2017年创立华安合鑫，是新生代主观多头基金经理中的佼佼者，获“2021年度一年期金牛私募投资经理（股票策略）” 奖项 。
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做价值投资要有信仰

“十年磨一剑” 。 在从事基金行业

投资“操盘手” 的十年里，袁巍历经股

市几轮牛熊，也在市场的大幅波动中磨

砺成长，不断理解和掌握投资价值观和

组合管理的真谛。

过去几年，华安合鑫旗下的产品业

绩整体表现亮眼，得益于从矿业、海运

等板块中挖掘到投资机会，而并没有重

仓白酒或新能源等热门板块。

袁巍表示， 投资就是不断选择摆

在面前的各种机会， 我们要做的就是

找到更好的东西。实际上，2020年买新

能源的，到2021年中旬就全卖了；2020

年初选择了矿业股的投资机会， 便舍

弃了白酒股， 事实上当年是白酒最后

的绚烂。 2021年对航运股的把握则源

于对全球经济复苏和供应链需求迅猛

攀升的考量。

2022年，华安合鑫尽管没有取得正

向收益，但依然大幅领先沪深300指数。

对于2022年的操作逻辑， 袁巍告诉记

者， 一切都根源于我们的投资价值观，

这种价值观的背后是我们怎么理解“股

票” ，怎么理解“股票市场” 。 我们也是

花了很多年时间走了很多弯路后才意

识到，对这两个问题的正确回答才是做

好股票投资的关键所在。

袁巍认为， 在市场的极端位置，总

是伴随着一些似是而非、荒诞不符合常

识的故事。 虽然我们无法证伪这些“鬼

故事” ， 但这时股票市场的定价往往会

给予投资者非常好的风险回报比。 我们

有时候只是需要恢复一些常识，看得更

远一些。 如果这时我们能找到一些比较

好的具有安全边际的品种，我们所需要

做的只是更勇敢一些。

对于价值投资的信仰， 袁巍表示，

在大是大非面前，对长期价值投资的有

效性的信仰非常重要。 很多时候在大是

大非面前很难用数据分析做判断。 “巴

菲特在疫情低点买苹果公司，我相信他

也不知道新冠疫情会怎么发展，而对优

秀资产穿越周期的理解可能是支持他

做出这一判断的很重要的原因。 ”

展望今年后市，袁巍表示最看好两

大行业的投资机会，分别是“中特估”

和AI概念股。 其中，央企目前是中国最

大并且估值最低的一类资产， 同时竞

争壁垒清晰， 资产负债表稳健， 重视

ROE和股东回报， 是分红力度最大的

一类上市公司。 另外，看好AI行业对各

行各业的改造，AI会给不少行业带来

生产力大级别的提升， 这将孕育巨大

的投资回报。

华安合鑫董事长袁巍：

做内心诚实的价值投资者
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16岁考入复旦

大学信息与计算科

学专业的袁巍，一度

对数学和计算机“如

痴如醉” ， 从小崇拜

心目中的英雄比尔·

盖茨，梦想用科技改

变世界， 因机缘巧

合开了账户并 “撞

上” 2005年A股大

牛市的起点。 投资

的魔力和市场的狂

热深深“洗礼” 了这

位刚满二十岁的年

轻人。 2007年，袁巍

顺利“上岸” 清华大

学金融系硕士，历经

无数次的拷问和安

抚， 踏上投资 “修

行” 之路。

当中国证券报

记者问及哪些品质

对十余年来的投资

工作影响最大，华安

合鑫董事长袁巍直

言不讳地说，一是诚

实，二是敬畏心。 两

者最宝贵，时间越久

感触越深。

袁巍认为，市场

会把一个人的缺点

无限放大，需要对自

己的能力和决策时

刻保持清醒和自知，

既要敢于承认自己

能力不足，专注做好

“能力圈” 范围内的

事，还要有敢于偏离

市场的勇气和逆向

思维，更要能管得住

欲望、 经得起诱惑，

常怀敬畏之心。

机缘巧合踏入投资圈

投资对于袁巍而言像段 “姻

缘” ，在适合的时间邂逅，并用适合

自己的方式相伴，这更像是命运的归

属，冥冥之中自有一双“大手” 裹挟

着他不断前行，以完成终身的守候和

“修行” 。

2000年， 年仅16岁的袁巍如愿

考入复旦大学信息与计算科学专

业， 而那个时代崇拜的英雄正是信

息科技王者———比尔·盖茨，袁巍也

不例外， 从小梦想有朝一日能够成

为像盖茨一样的科技精英， 用科技

改变世界。

凭借对数学和计算机过人的天

赋，2004年本科毕业后他成为微软

亚洲工程院的一名工程师，彼时的袁

巍尚未接触证券投资。或许是缘分来

了，工作刚满一年的袁巍手头稍有些

积蓄， 恰逢公司楼下有家证券营业

部，在一次机缘巧合下被人拖去开了

账户，却有幸“撞上” 了一轮大牛市

的起点。

那时的上证指数刚超过1000

点，市场的狂热才刚刚开始！接触股

市不久后， 袁巍就用1万元赚了1万

元， 投资的魔力悄然在他心里潜伏

扎根，埋下了一颗“投资梦” 的种

子。 当得知想去基金公司工作必须

硕士起步，2006年袁巍边炒股边考

研， 并在2007年顺利考入清华大学

金融系硕士。

这些过往的经历对袁巍非常重

要。 他说，用一个新梦想替代儿时的

梦想需要巨大的勇气，倘若做不好会

自责一辈子。 在清华学习时，袁巍选

择的所有课程几乎都与投资相关，

“同学当中我的目标最清晰，就是要

去基金公司做投资。 ”

2009年硕士毕业后， 袁巍来到

大成基金做起了研究员，凭借计算机

背景的出身和出色的研究能力，不久

后便担任TMT组长、基金经理助理，

2013年4月挑起“大梁” 成为大成新

锐产业混合的“掌舵人” ，并在一年

多的任职期间斩获24.06%的收益

率，而同期上证指数下跌近8%，这只

基金在多位基金经理手中最终成长

为百亿元规模。

在管理大成新锐产业混合期间，

袁巍的持仓风格可谓 “杀伐决断” ，

交易属性拉满，对个股的操作也极为

犀利。 根据该基金2013年年报显示，

这只当年仅有1亿元规模的基金却

“诞生” 了买卖双边总额30亿元。 他

现如今核心投资理念里的 “30%的

技术分析” 开始崭露头角。

同时， 在个股的选择上也展现

出对基本面的把控和独到的见解。

袁巍认为，“这世界上只有一种投

资，就是价值投资，成长的价值是公

司最大的价值。 我向往的投资是在

合适的价格买入优质公司， 将股票

投资视同购买整体公司， 通过对企

业基本面深入、全面的研究，以实体

回报率为标准判断公司的价值，进

行适度的逆向投资， 利用市场预期

差来保护自己。 ”

袁巍表示，当你真正选到一家好

公司时，它产生阿尔法收益，比做纯

市场分析产生的贝塔收益回报级别

大得多。

如果非要给自己贴上“标签” 的

话， 袁巍说，“诚实” 应该是最醒目

的，当认识到自己错误的时候，我几

乎不留恋也不自我维护，而是选择毫

不犹豫斩仓走人，即使被套也不会痛

苦纠结，因为“套住” 的损失可以在

其他地方赚回来。
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到底赚什么样的钱

凭借5年大型公募出色的研究和投

资经历，投研范围覆盖交运、消费电子、

TMT等行业， 袁巍拥有深厚的公司评

估和行业研究功底，也获得展博投资的

青睐，并正式转战私募。

袁巍在展博投资担任基金经理、投

资总监，管理国泰君安君享展博一号基

金。 如果说大成对他基本面的研究产生

了重大影响，展博则在技术面丰富了他

的“武器库” 。

袁巍说，最早从学校里学的那一套

价值分析， 到公募基金公司里实践，我

发现有时候很有效，但有时候很多问题

都解释不了，它解释不了很多股票的波

动。 于是，“我开始寻求其他的帮助，做

市场分析和趋势分析，而这个阶段我加

入了展博投资。 ”

“在这期间我对市场分析进行了深

入研究，并对此有了很深的理解，但市

场一直在变化，比如2016年感觉整个市

场完全变了，当时特别不适应。 但回头

看，发现市场确实还有很多机会。 其实

对于投资而言， 不用理解所有机会，只

要抓住有限的机会就可以做好投资、管

好基金。 ” 袁巍坦言。

2017年创立华安合鑫以来， 袁巍更

加深刻地认识到， 在整个投资体系中，

70%要基于基本面分析，30%则源于市场

分析，要将基本面分析、市场分析、宏观分

析、趋势分析相结合才是最有威力的。

对于基本面的分析，袁巍尤为看重

企业未来创造自由现金流的能力，他认

为企业核心价值来自于企业未来持续

创造的自由现金流的折现，而基本面研

究是判定这项能力的重要抓手，极度不

喜欢负债高、不盈利的公司。

袁巍直言，很多经验其实都是亏钱

亏出来的，后来总结发现，导致亏钱的公

司都有一个特点，就是公司本身非常激

进，激进使得资产负债表出现问题，导致

股价下跌很多。我早年特别看重利润表，

以及收入拆分、盈利拆分、价格预测、毛

利率预测、盈利能力分析。 但后来我慢

慢觉得，资产负债表比利润表更重要。

对于如何将“自上而下” 和“自下

而上” 相结合来选股，袁巍给出了自己

的见解，“如果你有100分的精力，应该

花80分在‘自下而上’ 把这家企业搞明

白，然后再花20分在‘自上而下’ ，尽管

‘自上而下’ 很重要，但它的问题一般

很难回答。 ”

袁巍进一步表示，正如宏观经济每

年都有很多人关心，但很多投资大师告

诉我们，少看点宏观。 我所理解的少看

点宏观并不是不看宏观，而是应该着眼

于中长期的宏观变化，而不是以季度甚

至以月度为周期的宏观变化。

当基本面分析被奉为投资“圭臬”

时，不少个股被贴上周期股、价值股、成

长股之类的标签。 袁巍认为，给股票贴

标签是一种懒惰行为，它尝试用简单的

方法去刻画复杂的问题。 这种思维方式

的“偏见和分歧” 是有区别的，偏见有

时候来自于观察角度的变化和不同，而

分歧往往源于对基本面推理方向和假

设的不同。


