
星石投资江晖：长期聚焦内需 消费有望迎戴维斯双击

简介

江晖，星石投资董事长。 具有32年投资研究经验，中国第一代基金经理，曾担任华夏基金总经理助理、工银瑞信投资总监等职务。 2007年创立星石投资，对标国际先进投研模式，创建“多基金经理团队制” 。

本报记者 王宇露

近期A股市场持续震荡，作为星石投资董事长，江晖展现出罕见的战略定力。 他表示，未来A股投资可聚焦“内需为王，聚焦消费” 策略。 这背后不是盲目的乐观，而是基于对中国经济深层肌理的精准把握，对政策工具箱的充分信任以及对内需消费巨大潜力的坚定看好。

十八年磨一剑，对标国际先进模式，江晖致力于将星石投资的投资体系打造成科学系统。 “多基金经理团队制” 的成熟运行，既是星石投资穿越市场波动、持续屹立于资本市场潮头的核心密钥，也是江晖敢于重仓、坚守优质中国资产的底气所在。

中国早已做好充足准备

经历过2018年中美贸易摩擦之后，面对这一次外部扰动因素的冲击，江晖显得更为乐观，因为他清晰看到了这几年来中国经济发生的积极变化。

首先，相比于2018年，这一次中国有了更多未雨绸缪的准备。 江晖分析：“当前中国经济的抗风险能力已不可同日而语，中国企业对全球市场的多元化布局大幅提升，直接受到影响的部分占比不高，还有部分具备较高议价能力的高端制造企业，整体受影响程度大大减弱。 ”

其次，江晖认为，2018年资本市场之所以对外部扰动因素反应强烈，除了关税原因之外，高科技领域的“卡脖子” 风险是更重要的因素。 这次不一样的是，过去几年我国在科技领域已经取得很大的技术突破，当前“卡脖子” 风险已大大降低 ，长期市场信心得到增强 。

更重要的是，江晖认为，我国决策层已经做好了充足的准备，在国内双宽政策（宽松货币+积极财政）持续推进下，政策累积效应正逐步显现。自 2024年9月后，国内宽松政策加力扩围 ，从总量宽松、稳消费投资、稳资产价格、稳主体信心多维度全力提振国内经济，目前宽松政策仍在延续。 2025年政府广义赤字规模有所增

加，化债措施也将为地方财政腾挪出空间 。 另外，决策层还释放出鼓励民营企业科技创新和支持民营经济健康发展的强烈信号。

江晖特别将当前形势与历史上的几次危机应对进行了对比分析 。 上世纪末的亚洲金融危机导致中国经历了长达七个季度的物价下行 ；2009年全球金融危机时，GDP平减指数连续多个季度下滑 。 在这些关键时刻，决策层均通过双宽政策成功扭转了局势。

江晖表示 ，股市周期跟随经济和政策周期波动，多次政策反转均驱动市场估值修复，之后随着经济数据的改善逐渐进入基本面驱动。 “广义赤字率是观察政策力度的核心指标。 ” 他引用数据说，2025年中国广义赤字率预计将达到8 .4%，这一量级的财政支持足以对冲外部风险。

随着中国在人工智能（AI）等关键技术领域与美国差距缩小 ，叠加美国高利率环境下经济显露疲态，全球资本流动格局正在重塑。 “资金肯定会重新寻找价值洼地。 ” 江晖特别提到近期美元指数持续下跌，认为这是全球资本重新配置的开始 。 江晖表示 ，科技突破与政策支持的共振，正在形成正向反馈循环，不断强化

中国资本市场的吸引力，这种长期趋势不会因短期的外部扰动因素而改变。 相反 ，压力测试过后，中国资本市场的韧性将得到进一步验证 。

看好消费市场投资逻辑

当传统增长动能逐渐减弱，中国经济正在经历一场深刻的结构性变革。 江晖敏锐地捕捉到这一转变的核心特征———从投资驱动到消费引领的范式转换 。 这种转换不是简单的经济指标变化，而是发展逻辑的根本重塑 。

“消费不是短期刺激，而是中国经济转型的必然选择，是未来十年的大趋势 。 ” 江晖表示，在外部扰动因素持续存在的背景下，对外贸易不可避免受到影响，中国的产业升级之路必然是大势所趋，外循环模式未来将受到越来越大的挑战，出口会持续受到制约。 此外，2008年金融危机以后的多年时间里 ，国内经济更多是

投资驱动，目前空间已经相对有限 ，而内需具备较大提升空间，政策加码扩大内需是对内提振经济、对外抵御波动的必然选择。

中国消费占GDP比例约40%，而美国达到近 70%，这接近 30个百分点的差距既是发展阶段的体现，也预示着巨大的提升空间。江晖表示，随着政策重心未来向消费领域倾斜 ，一场内需革命正在悄然兴起，未来政策的力度将越来越大。从投资驱动到消费引领的转变，将重塑中国经济增长模式，也为资本市场提供持续的结

构性机会 。

政策端的支持力度正在不断加码 ，真金白银的补贴政策开始从试点走向推广。 部分城市发放生育补贴，农民养老保险制度不断完善，这些直接增加居民可支配收入的措施，正在从根基上增强消费能力。 “虽然目前还是零星试点 ，但方向已经明确 ，规模会逐步扩大。 ” 江晖将当前阶段比作 2008年基建投资的起步期，认

为消费刺激政策也将经历一个逐步摸索 、不断完善的过程。

另外，消费市场的投资逻辑还体现在供给侧的结构性变化上。 江晖团队深度研究发现，过去几年消费服务行业经历了剧烈的市场化出清，航空、快递、旅游等行业供给端深度调整，很多企业已经退出市场。 这种供给侧结构性改革带来的行业格局优化，为存活下来的优质企业创造了更为有利的竞争环境。

此外，当前股债风险溢价指标正处于价值投资区域，消费板块估值更是在历史极低分位徘徊。 随着后续内需消费动能的释放，消费企业的成长性将再次被众多投资者看到，未来既受益于基本面供需改善，也将受益于流动性的轮动，估值具备很大的空间。

具体来说 ，江晖重点关注几条主线 ：供给出清充分的航空 、快递、旅游酒店等传统消费服务业；品牌服装、地产、白酒、化妆品、医疗服务等业绩弹性突出的消费领域；此外，创新药和AI应用则代表了科技突破方向 ，长期增长空间显著。

数年打造多基金经理团队制

近几年来，市场行情持续低迷，不少主观私募机构旗下产品净值出现较大回撤。 在此期间，星石投资整体表现出色 ，波动控制得当，展现出较强的市场适应性 。 如何做到在复杂环境中不迷失方向？ 江晖给出的答案是“多基金经理团队制” 。

星石投资成立18年来，江晖致力于将公司的投资体系打造成一个系统。 一个科学的投资系统需要做好各类情况的应对，持续进化以适应市场。

“攻守相济是我们的一大特色。 ” 江晖分析，例如在2020年市场环境中，六名基金经理形成共识，六人像一个基金经理一样采取进攻策略，组合表现显著优于主要指数；而在 2022年市场调整时，市场缺乏明确方向，团队迅速转向防御，各基金经理分散在不同领域寻找机会，组合仍能创造超额收益。

谈到多基金经理团队制度的优势 ，江晖表示，在国内基金行业发展前期，上市公司数量较少 ，行业分类相对简单，单一基金经理通过持续学习可以做到全覆盖研究。 但随着上市公司数量越来越多，单一基金经理精力及能力圈的局限性逐渐凸显。 多基金经理团队制的模式可以实现全市场覆盖，既能保留个体的专业专

注，又能充分集结和发挥每个人的认知优势，实现集体的协同增效 。 2015年-2024年的业绩归因显示，星石投资收益来源于全市场超2/3的行业，收益来源广泛而均衡。

星石投资从2007年成立之初就对标国际先进模式，探索多基金经理团队制的本土化落地。 江晖介绍，星石投资现有六位基金经理共同管理一个策略组合，按投资权限和管理资金比例分配决策权。 每位基金经理在投资委员会授权范围内独立决策，每年根据业绩考核动态调整管理规模。

“这不是简单的物理分割 ，而是有化学反应的有机体系。 ” 江晖介绍，一位基金经理买入个股后需向其他五人深度推荐，形成“研究-投资 -推荐-再投资” 的二次推荐机制。 江晖以有色金属板块举例 ，2017年一位基金经理推荐有色品种时，赞同的声音不多；到了 2020年，经过案例总结和方法论沉淀 ，六名基金经理集体

加大了配置。 在持续的系统化迭代中，每位基金经理的全市场投资能力加速进化。

在江晖看来，多基金经理团队制成功的关键是一套科学的考核激励机制 ：不仅考核基金经理自身组合表现，还评估其对其他组合的贡献 ；不仅看短期业绩 ，更重视长期稳定性；不仅关注收益创造，也严格把控风险 。 “战胜各自基准，合作大于竞争” 的文化氛围，使六位基金经理形成了良性互动关系。

全球资管行业的发展趋势印证了这一模式的先进性。 回顾全球资产管理模式的演进历程 ，江晖介绍，过去 30年，美国由多位基金经理共同管理的基金规模占比从不足20%提升到超60%，成为主流模式。 而中国基金业仍以单一基金经理管理产品为主，多位基金经理共同管理产品的模式还处于起步阶段。

“单一基金经理如同独奏 ，多基金经理团队则是交响乐。 ” 江晖认为，随着行业从“明星基金经理” 模式向“团队作战” 模式转变，多基金经理团队制在中国资管行业有广阔发展前景，而星石投资的先发优势将进一步凸显。
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□本报记者 王宇露
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中国早已做好充足准备

经历过2018年中美贸易摩擦之后，面对这一次外部扰

动因素的冲击，江晖显得更为乐观，因为他清晰看到了这几

年来中国经济发生的积极变化。

首先，相比于2018年，这一次中国有了更多未雨绸缪

的准备。 江晖分析：“当前中国经济的抗风险能力已不可同

日而语，中国企业对全球市场的多元化布局大幅提升，直接

受到影响的部分占比不高， 还有部分具备较高议价能力的

高端制造企业，整体受影响程度大大减弱。 ”

其次， 江晖认为，2018年资本市场之所以对外部扰动

因素反应强烈，除了关税原因之外，高科技领域的“卡脖

子” 风险是更重要的因素。 这次不一样的是，过去几年我国

在科技领域已经取得很大的技术突破，当前“卡脖子” 风险

已大大降低，长期市场信心得到增强。

更重要的是，江晖认为，我国决策层已经做好了充足的

准备，在国内双宽政策（宽松货币+积极财政）持续推进

下，政策累积效应正逐步显现。 自2024年9月后，国内宽松

政策加力扩围，从总量宽松、稳消费投资、稳资产价格、稳主

体信心多维度全力提振国内经济，目前宽松政策仍在延续。

2025年政府广义赤字规模有所增加，化债措施也将为地方

财政腾挪出空间。另外，决策层还释放出鼓励民营企业科技

创新和支持民营经济健康发展的强烈信号。

江晖特别将当前形势与历史上的几次危机应对进行了

对比分析。 上世纪末的亚洲金融危机导致中国经历了长达

七个季度的物价下行；2009年全球金融危机时，GDP平减

指数连续多个季度下滑。在这些关键时刻，决策层均通过双

宽政策成功扭转了局势。

江晖表示，股市周期跟随经济和政策周期波动，多次政

策反转均驱动市场估值修复， 之后随着经济数据的改善逐

渐进入基本面驱动。 “广义赤字率是观察政策力度的核心

指标。 ” 他引用数据说，2025年中国广义赤字率预计将达到

8.4%，这一量级的财政支持足以对冲外部风险。

随着中国在人工智能（AI）等关键技术领域与美国差

距缩小，叠加美国高利率环境下经济显露疲态，全球资本流

动格局正在重塑。“资金肯定会重新寻找价值洼地。 ” 江晖

特别提到近期美元指数持续下跌， 认为这是全球资本重新

配置的开始。 江晖表示，科技突破与政策支持的共振，正在

形成正向反馈循环，不断强化中国资本市场的吸引力，这种

长期趋势不会因短期的外部扰动因素而改变。相反，压力测

试过后，中国资本市场的韧性将得到进一步验证。

看好消费市场投资逻辑

当传统增长动能逐渐减弱， 中国经济正

在经历一场深刻的结构性变革。 江晖敏锐地

捕捉到这一转变的核心特征———从投资驱动

到消费引领的范式转换。 这种转换不是简单

的经济指标变化，而是发展逻辑的根本重塑。

“消费不是短期刺激，而是中国经济转型

的必然选择，是未来十年的大趋势。 ” 江晖表

示，在外部扰动因素持续存在的背景下，对外

贸易不可避免受到影响， 中国的产业升级之

路必然是大势所趋， 外循环模式未来将受到

越来越大的挑战， 出口会持续受到制约。 此

外，2008年金融危机以后的多年时间里，国内

经济更多是投资驱动， 目前空间已经相对有

限，而内需具备较大提升空间，政策加码扩大

内需是对内提振经济、 对外抵御波动的必然

选择。

中国消费占GDP比例约40%， 而美国达

到近70%， 这接近30个百分点的差距既是发

展阶段的体现，也预示着巨大的提升空间。 江

晖表示，随着政策重心未来向消费领域倾斜，

一场内需革命正在悄然兴起， 未来政策的力

度将越来越大。 从投资驱动到消费引领的转

变，将重塑中国经济增长模式，也为资本市场

提供持续的结构性机会。

政策端的支持力度正在不断加码， 真金

白银的补贴政策开始从试点走向推广。 部分

城市发放生育补贴， 农民养老保险制度不断

完善，这些直接增加居民可支配收入的措施，

正在从根基上增强消费能力。“虽然目前还是

零星试点， 但方向已经明确， 规模会逐步扩

大。 ” 江晖将当前阶段比作2008年基建投资

的起步期， 认为消费刺激政策也将经历一个

逐步摸索、不断完善的过程。

另外， 消费市场的投资逻辑还体现在供

给侧的结构性变化上。 江晖团队深度研究发

现， 过去几年消费服务行业经历了剧烈的市

场化出清，航空、快递、旅游等行业供给端深

度调整，很多企业已经退出市场。 这种供给侧

结构性改革带来的行业格局优化， 为存活下

来的优质企业创造了更为有利的竞争环境。

此外， 当前股债风险溢价指标正处于价

值投资区域， 消费板块估值更是在历史极低

分位徘徊。 随着后续内需消费动能的释放，消

费企业的成长性将再次被众多投资者看到，

未来既受益于基本面供需改善， 也将受益于

流动性的轮动，估值具备很大的空间。

具体来说，江晖重点关注几条主线：供给

出清充分的航空、快递、旅游酒店等传统消费

服务业；品牌服装、地产、白酒、化妆品、医疗

服务等业绩弹性突出的消费领域；此外，创新

药和AI应用则代表了科技突破方向， 长期增

长空间显著。

数年打造多基金经理团队制

近几年来，市场行情持续低迷，不少主观

私募机构旗下产品净值出现较大回撤。 在此

期间， 星石投资整体表现出色， 波动控制得

当，展现出较强的市场适应性。如何做到在复

杂环境中不迷失方向？ 江晖给出的答案是

“多基金经理团队制” 。

星石投资成立18年来， 江晖致力于将公

司的投资体系打造成一个系统。 一个科学的

投资系统需要做好各类情况的应对， 持续进

化以适应市场。

“攻守相济是我们的一大特色。 ” 江晖分

析，例如在2020年市场环境中，六名基金经理

形成共识， 六人像一个基金经理一样采取进

攻策略， 组合表现显著优于主要指数； 而在

2022年市场调整时，市场缺乏明确方向，团队

迅速转向防御， 各基金经理分散在不同领域

寻找机会，组合仍能创造超额收益。

谈到多基金经理团队制度的优势，江晖表

示，在国内基金行业发展前期，上市公司数量

较少，行业分类相对简单，单一基金经理通过

持续学习可以做到全覆盖研究。 但随着上市公

司数量越来越多，单一基金经理精力及能力圈

的局限性逐渐凸显。 多基金经理团队制的模式

可以实现全市场覆盖，既能保留个体的专业专

注， 又能充分集结和发挥每个人的认知优势，

实现集体的协同增效。 2015年-2024年的业绩

归因显示， 星石投资收益来源于全市场超2/3

的行业，收益来源广泛而均衡。

星石投资从2007年成立之初就对标国际

先进模式， 探索多基金经理团队制的本土化

落地。 江晖介绍，星石投资现有六位基金经理

共同管理一个策略组合， 按投资权限和管理

资金比例分配决策权。 每位基金经理在投资

委员会授权范围内独立决策， 每年根据业绩

考核动态调整管理规模。

“这不是简单的物理分割，而是有化学反

应的有机体系。 ” 江晖介绍，一位基金经理买

入个股后需向其他五人深度推荐，形成“研究

-投资-推荐-再投资” 的二次推荐机制。 江

晖以有色金属板块举例，2017年一位基金经

理推荐有色品种时， 赞同的声音不多； 到了

2020年，经过案例总结和方法论沉淀，六名基

金经理集体加大了配置。 在持续的系统化迭

代中， 每位基金经理的全市场投资能力加速

进化。

在江晖看来， 多基金经理团队制成功的

关键是一套科学的考核激励机制： 不仅考核

基金经理自身组合表现， 还评估其对其他组

合的贡献；不仅看短期业绩，更重视长期稳定

性； 不仅关注收益创造， 也严格把控风险。

“战胜各自基准， 合作大于竞争” 的文化氛

围，使六位基金经理形成了良性互动关系。

全球资管行业的发展趋势印证了这一模

式的先进性。 回顾全球资产管理模式的演进

历程，江晖介绍，过去30年，美国由多位基金

经理共同管理的基金规模占比从不足20%提

升到超60%，成为主流模式。 而中国基金业仍

以单一基金经理管理产品为主， 多位基金经

理共同管理产品的模式还处于起步阶段。

“单一基金经理如同独奏， 多基金经理团

队则是交响乐。 ”江晖认为，随着行业从“明星

基金经理”模式向“团队作战”模式转变，多基

金经理团队制在中国资管行业有广阔发展前

景，而星石投资的先发优势将进一步凸显。

近期A股市场持续

震荡，作为星石投资董

事长，江晖展现出罕见

的战略定力。 他表示，

未来A股投资可聚焦

“内需为王， 聚焦消

费” 策略。 这背后不是

盲目的乐观，而是基于

对中国经济深层肌理

的精准把握，对政策工

具箱的充分信任以及

对内需消费巨大潜力

的坚定看好。

十八年磨一剑，对

标国际先进模式，江晖

致力于将星石投资的

投资体系打造成科学

系统。“多基金经理团

队制” 的成熟运行，既

是星石投资穿越市场

波动、持续屹立于资本

市场潮头的核心密钥，

也是江晖敢于重仓、坚

守优质中国资产的底

气所在。


