
复胜资产陆航：

“本分+勤奋” 的十年创业路

简介 :

陆航，复胜资产董事长兼投资总监。 上海大学金融工程硕士，拥有近 20年证券投资经验；曾任国元证券股份有限公司研究所行业部经理；海富通基金管理有限公司中小盘股票分析师，QFII投资顾问，绝对收益部投资经理。

本报记者 王辉

深秋的午后，阳光透过玻璃幕墙，洒进复胜资产位于上海浦东一间风格简约的办公室。 创始人陆航坐在中国证券报记者对面，谈及重仓股的优异表现时，脸上掠过不易察觉的喜悦；回顾创业十年的至暗时刻，他的语气则变得沉稳而审慎。 作为公司第一位员工同时也是公司“最老的投资客户” ，这位拥有近20年证券投资经验的基金经理，更习惯用投资组合与净值曲线与市场对话。 在公司成立十周年的节点上，他系统复盘了复胜资产的“本分” 之道———以业绩驱动为核心、以“弱者思维” 为风控，在资本市场起伏中行稳致远的投资、生存与发展哲学。

淬火十年：从“逆风翻盘” 到体系锻造

2015年12 月 ， 复 胜 资 产 成 立 。 十 年 间 ， 公 司 从 最 初 的“草 创 私 募 ” 发 展 到 如 今 近 30 人 的 专 业 团 队 ， 管 理 规 模 也 从 零 起 步 ， 稳 步 增 长 至 目 前 的 超 100 亿 元 。 陆 航 为 公 司 取 名“复 胜 ” ， 寓 意“复 利 致 胜 ” 。 这 个 名 字 源 自 历 史 上 乔 家 大 院 关 于“复 盛 公 ” 的 典 故 ，“我 们 取 名‘复 胜 ’ 二 字 ， 是 想 以 诚 信 为 本 ， 在 投 资 上 做 到 复 利 致 胜 。 ” 陆 航 说 。

核心投研团队堪称公司最宝贵的资产。 三位核心基金经理陆航、陈盛业、喻旸平均从业年限达19年，形成了稳定的“铁三角” 架构 。 9名研究员平均从业年限6年，既有从业多年的行业首席，也有刚入行不久的新鲜血液，组成了富有活力的研究梯队。 “我们公司中后台挺稳定的，但一线研究员更替会频繁一些，” 陆航直言不讳，“本质上就跟我们找股票一样 ，要与时俱进……说难听点，投资做得不好，我们基金经理都会被投资者更换掉。 ”

然而，通往复利的道路从未平坦。 当被问及十年间最严峻的挑战时，陆航给出的答案出乎意料———并非2018年的单边下行，而是 2020年的开年阶段 。

“2020年第一季度是我们最困难的时候 。 ” 陆航的记忆清晰如昨 ，“到4月份，我们的产品净值回撤了接近20%，而当时市场上很多同行已经实现了 20%的正收益。 一正一负，我们落后了将近40个百分点，从某种程度上说 ，那是复胜资产成立以来遇到的最大危机。 ”

彼时，以投资消费核心资产起家的复胜资产，在突发因素冲击下遭遇短期业绩急挫。 他坦诚地剖析当时的困境：“我们过去是靠投资消费股起家的，突发因素冲击下 ，消费股的业绩预期必然不佳。 那个时候 ，你需要自我否定 ，再去寻找新的东西。 先否定、再肯定，这个心路是非常煎熬的。 ”

面对巨大压力，复胜资产展现出了强大的应对能力。 团队迅速回归“业绩驱动投资” 的核心理念，在市场底部果断挖掘了当时业绩爆发性最强的板块———新能源和医疗防护。 “我们抓住了当时最牛的几只股票，相关的产品从那年的-20%起步 ，最终全年实现了跻身行业第一梯队的收益率。 ” 陆航说。

他用网球项目的比喻来形容这段经历：“纳达尔之所以成为网球巨星，就是因为他逆风球打得特别好。 打顺风球很多人都会 ，但在逆境中调整自己 、战而胜之，这才是关键。 ”

2020年上半年的经历成为了复胜资产进化的催化剂 。 “从那以后，我们的能力进化了。 ” 陆航表示，“我们的回撤控制做得越来越好，股票的丰富度更高，在仓位管理上的纪律性更强 。 ” 几乎在同一时间，公司开始从偏自营风格的投资业务向资管业务彻底转型。

“我们真正的资管业务转型是从2020年 4月之后开始的。 ” 陆航说 。 之前，公司更像一个自营投资体；之后，则开始系统性地思考如何为更广泛的资管客户提供长期、稳健的业绩表现。 他深入阐释这种转变：“在自营逻辑下，核心诉求是业绩尽可能亮眼。 但在资管业务里，我们希望业绩能长久 、稳健。 你需要兼顾回撤和收益的关系，你的风控、信息沟通、团队建设都必须提升到一个新的高度 。 ”

内核解析：业绩驱动与弱者思维的辩证法

贯穿复胜资产十年发展历程的，是极其清晰的“业绩驱动投资” 理念 。 陆航将自己定义为“成长风格的基金经理” ，并有一套量化的执行标准。

“我挑选股票，是尽量做未来三年收入、利润增速超过20%的公司，这是我区分成长股和价值股的核心。 ” 他说，“同时，它还必须满足有壁垒的条件。 对于这样的成长股，我们对估值的容忍度可以适当放宽，比如35倍PE以下可以考虑买入 。 ”

与之相对，增速低于10%的则被定义为价值股，陆航更关注其盈利稳定性和分红能力 。 他最为警惕的，是增速在 13%到18%之间的“灰色地带” 。 “这个区间最要谨慎。 因为高一点就是成长股，估值可以给高一点；低一点就是价值股，我对分红和壁垒有很高要求。 处于中间地带的公司，很容易陷入价值陷阱 。 ”

这套简洁而不简单的标准，决定了复胜资产的买入、持有和卖出操作。 “高了就只卖不买” ，陆航说，“很多人做反了，高位时很兴奋，低位时不敢买 。 ”

谈及具体案例时，陆航显得兴致勃勃。 从早期的龙头白酒股、龙头家电股，到近年捕捉到的新消费龙头企业，对To� C端牛股的挖掘显示出复胜资产的独到眼光。 但陆航表示，他们是以“周期 ” 的眼光看待消费。 “我们觉得消费也是有周期的，只是这个周期比较长。 ”

2022年对某石油企业的投资，则体现了其在股票投资上一以贯之、实事求是的“第一性原理” 。 在当时市场普遍不看好传统能源领域时，陆航看中了这家公司3倍PE、15%股息率的极致低估。 谈到业内人士此前对于“复胜资产太偏向于集中押注 ” 的质疑 ，陆航反问：“这种股票就配置20%，算多吗 ”“那个时候，这样的大型白马股只有3倍PE，分红率甚至能达到15%，有啥不敢买的 ？ ”

在辉煌投资成绩的另一面，则是复胜资产基于“弱者思维” 的风控哲学。 陆航详细阐释这一理念：“我们是以‘弱者思维 '去理解股价回调的。 这意味着承认认知的局限性 ，不固执己见，在市场证明自己错误时，勇于并敢于主动止损。 ”

这一思想也体现在复胜资产对待市场“抱团” 行为的警惕上。 “我比较警惕抱团” ，陆航明确表示 ，“往往抱团的时候，我们一般比较谨慎……到了这个阶段我宁可卖出。 ” 他以某龙头白酒股为例，在公司股价上涨过程中选择了卖出，尽管后来公司股价继续上涨 ，但他并不后悔，因为避开泡沫顶峰的原则让他们有充足的弹药去捕捉下一个机会。

未来愿景 ：“本分” 者的下一程

站在十周年的新起点，陆航对复胜资产的下一个十年有了更宏大的构想 。

“我们希望把复胜资产打造成一个类似于私募界的‘Web� 2 .0’ 。 ” 他说，“在欧美 ，很多优秀人才最后都去了对冲基金。 我们希望未来也能吸引市场上公募体系出身的优秀研究员和基金经理，打造一个具有竞争力的投研团队。 ”

同时，他明确表示 ，追求更卓越、更稳定的业绩是前提，规模只是自然而然的结果。 未来公司仍将坚守主观多头策略的核心。 目前公司的产品线已形成完整布局，旗舰产品成立以来已成为行业标杆 ，多只存续三年以上的产品均表现出色 ，持有5年以上的客户盈利比例达到 100%。

谈到量化策略的崛起，陆航表现出开放和乐观的态度。 “量化的进步其实对我们主观多头是一种促进，还可以增加市场流动性，我们特别欢迎。 ” 他认为，当主观投资过于火热时，估值会被推至泡沫化 ，反而难做。 而量化加入的市场，更能让主观投资者以合理的价格买到好公司。

谈及公司管理，陆航特别强调了“一致性” 原则：“我自己的钱都认购了我自己管理的产品。 我非常看重所有产品的一致性：我们做任何一笔投资都是同时下达交易指令，在不同产品内按统一权重分配的。 我们复胜资产产品的一致性，在所有私募里应该算是做得非常非常好的。 ” 这种将自身利益与所有客户深度绑定的做法，使得公司在做每一个投资决策时，都能天然地站在客户的角度思考 。

回顾公司获得的一些行业重要奖项，陆航显得很淡然。 他将公司的经营哲学总结为“本分” ：“只要有本分的心态去做我们的投资、做我们客户的产品 ，以本分的心态去运营公司，时间久了之后，就会得到大家的认可。 ”

当被问及希望最终能够为行业留下怎样的印记时，陆航的回答回归质朴 ：“我享受寻找牛股的过程……我们热爱这个行业。 ” 他认为，市场和社会最终会回报那些热爱事业、专注事业、做好产品的本分的人和公司。

对于未来的期许 ，他诚恳地说：“我们不需要成为市场上管理规模最大的私募，但希望大家觉得我们是个勤奋研究、踏实投资、本分经营，坚持做正确事情的团队，这就够了。 ”

窗外，浦东的灯火次第亮起。 谈及未来，这位“牛股捕手” 眼神坚定。 十年间，陆航从一个怀揣“复利致胜” 梦想的基金经理，成长为一位拥有系统方法论、成熟团队和清晰愿景的掌舵人。 复胜资产的故事，不仅仅是一个关于投资成功的案例，更是一项关于如何在市场的跌宕起伏和惊涛骇浪中，通过“专注” 于内核、“应对” 于变化、“本分” 于经营，从而实现长期“复利” 的启示录。 下一个十年，这位“牛股捕手” 和他的团队，已然开启了新的航程。
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未来愿景：“本分” 者的下一程

站在十周年的新起点， 陆航对复胜资

产的下一个十年有了更宏大的构想。

“我们希望把复胜资产打造成一个类

似于私募界的‘Web� 2.0’ 。 ” 他说，“在欧

美，很多优秀人才最后都去了对冲基金。 我

们希望未来也能吸引市场上公募体系出身

的优秀研究员和基金经理， 打造一个具有

竞争力的投研团队。 ”

同时，他明确表示，追求更卓越、更稳

定的业绩是前提， 规模只是自然而然的结

果。 未来公司仍将坚守主观多头策略的核

心。 目前公司的产品线已形成完整布局，旗

舰产品成立以来已成为行业标杆， 多只存

续三年以上的产品均表现出色，持有5年以

上的客户盈利比例达到100%。

谈到量化策略的崛起，陆航表现出开放

和乐观的态度。“量化的进步其实对我们主

观多头是一种促进， 还可以增加市场流动

性，我们特别欢迎。 ” 他认为，当主观投资过

于火热时， 估值会被推至泡沫化， 反而难

做。 而量化加入的市场，更能让主观投资者

以合理的价格买到好公司。

谈及公司管理，陆航特别强调了“一致

性” 原则：“我自己的钱都认购了我自己管

理的产品。 我非常看重所有产品的一致性：

我们做任何一笔投资都是同时下达交易指

令，在不同产品内按统一权重分配的。 我们

复胜资产产品的一致性， 在所有私募里应

该算是做得非常非常好的。 ” 这种将自身利

益与所有客户深度绑定的做法， 使得公司

在做每一个投资决策时，都能天然地站在客

户的角度思考。

回顾公司获得的一些行业重要奖项，陆

航显得很淡然。他将公司的经营哲学总结为

“本分” ：“只要有本分的心态去做我们的

投资、做我们客户的产品，以本分的心态去

运营公司，时间久了之后，就会得到大家的

认可。 ”

当被问及希望最终能够为行业留下怎

样的印记时， 陆航的回答回归质朴：“我享

受寻找牛股的过程……我们热爱这个行

业。 ” 他认为，市场和社会最终会回报那些

热爱事业、专注事业、做好产品的本分的人

和公司。

对于未来的期许， 他诚恳地说：“我们

不需要成为市场上管理规模最大的私募，但

希望大家觉得我们是个勤奋研究、 踏实投

资、本分经营，坚持做正确事情的团队，这就

够了。 ”

窗外，浦东的灯火次第亮起。谈及未来，

这位“牛股捕手” 眼神坚定。十年间，陆航从

一个怀揣“复利致胜” 梦想的基金经理，成

长为一位拥有系统方法论、成熟团队和清晰

愿景的掌舵人。 复胜资产的故事，不仅仅是

一个关于投资成功的案例，更是一项关于如

何在市场的跌宕起伏和惊涛骇浪中， 通过

“专注” 于内核、“应对” 于变化、“本分” 于

经营，从而实现长期“复利” 的启示录。下一

个十年，这位“牛股捕手” 和他的团队，已然

开启了新的航程。

陆

航

，

复

胜

资

产

董

事

长

兼

投

资

总

监

。

上

海

大

学

金

融

工

程

硕

士

，

拥

有

近

2

0

年

证

券

投

资

经

验

；

曾

任

国

元

证

券

股

份

有

限

公

司

研

究

所

行

业

部

经

理

；

海

富

通

基

金

管

理

有

限

公

司

中

小

盘

股

票

分

析

师

，

Q

F

I

I

投

资

顾

问

，

绝

对

收

益

部

投

资

经

理

。

复胜资产陆航：

“本分+勤奋” 的十年创业路

□本报记者 王辉

深秋的午后，

阳光透过玻璃幕

墙，洒进复胜资产

位于上海浦东一

间风格简约的办

公室。 创始人陆航

坐在中国证券报

记者对面，谈及重

仓股的优异表现

时，脸上掠过不易

察觉的喜悦；回顾

创业十年的至暗

时刻，他的语气则

变得沉稳而审慎。

作为公司第一位

员工同时也是公

司“最老的投资客

户” ， 这位拥有近

20年证券投资经

验的基金经理，更

习惯用投资组合

与净值曲线与市

场对话。 在公司成

立十周年的节点

上，他系统复盘了

复胜资产的 “本

分” 之道———以业

绩驱动为核心、以

“弱者思维” 为风

控，在资本市场起

伏中行稳致远的

投资、生存与发展

哲学。

淬火十年：从“逆风翻盘” 到体系锻造

2015年12月，复胜资产成立。 十年间，公司从最初的“草创私

募” 发展到如今近30人的专业团队，管理规模也从零起步，稳步增

长至目前的超100亿元。 陆航为公司取名“复胜” ，寓意“复利致

胜” 。这个名字源自历史上乔家大院关于“复盛公” 的典故，“我们

取名‘复胜’ 二字，是想以诚信为本，在投资上做到复利致胜。 ” 陆

航说。

核心投研团队堪称公司最宝贵的资产。 三位核心基金经理陆

航、陈盛业、喻旸平均从业年限达19年，形成了稳定的“铁三角” 架

构。 9名研究员平均从业年限6年，既有从业多年的行业首席，也有刚

入行不久的新鲜血液，组成了富有活力的研究梯队。“我们公司中后

台挺稳定的，但一线研究员更替会频繁一些，” 陆航直言不讳，“本

质上就跟我们找股票一样，要与时俱进……说难听点，投资做得不

好，我们基金经理都会被投资者更换掉。 ”

然而，通往复利的道路从未平坦。 当被问及十年间最严峻的挑

战时，陆航给出的答案出乎意料———并非2018年的单边下行，而是

2020年的开年阶段。

“2020年第一季度是我们最困难的时候。 ” 陆航的记忆清晰如

昨，“到4月份，我们的产品净值回撤了接近20%，而当时市场上很多

同行已经实现了20%的正收益。 一正一负，我们落后了将近40个百

分点，从某种程度上说，那是复胜资产成立以来遇到的最大危机。 ”

彼时，以投资消费核心资产起家的复胜资产，在突发因素冲击

下遭遇短期业绩急挫。他坦诚地剖析当时的困境：“我们过去是靠投

资消费股起家的，突发因素冲击下，消费股的业绩预期必然不佳。 那

个时候，你需要自我否定，再去寻找新的东西。 先否定、再肯定，这个

心路是非常煎熬的。 ”

面对巨大压力，复胜资产展现出了强大的应对能力。 团队迅速

回归“业绩驱动投资” 的核心理念，在市场底部果断挖掘了当时业

绩爆发性最强的板块———新能源和医疗防护。 “我们抓住了当时最

牛的几只股票，相关的产品从那年的-20%起步，最终全年实现了跻

身行业第一梯队的收益率。 ” 陆航说。

他用网球项目的比喻来形容这段经历：“纳达尔之所以成为网

球巨星，就是因为他逆风球打得特别好。 打顺风球很多人都会，但在

逆境中调整自己、战而胜之，这才是关键。 ”

2020年上半年的经历成为了复胜资产进化的催化剂。“从那以

后，我们的能力进化了。 ” 陆航表示，“我们的回撤控制做得越来越

好，股票的丰富度更高，在仓位管理上的纪律性更强。 ” 几乎在同一

时间，公司开始从偏自营风格的投资业务向资管业务彻底转型。

“我们真正的资管业务转型是从2020年4月之后开始的。” 陆航

说。 之前，公司更像一个自营投资体；之后，则开始系统性地思考如

何为更广泛的资管客户提供长期、稳健的业绩表现。 他深入阐释这

种转变：“在自营逻辑下，核心诉求是业绩尽可能亮眼。 但在资管业

务里，我们希望业绩能长久、稳健。 你需要兼顾回撤和收益的关系，

你的风控、信息沟通、团队建设都必须提升到一个新的高度。 ”

内核解析：业绩驱动与弱者思维的辩证法

贯穿复胜资产十年发展历程的，是极其

清晰的“业绩驱动投资” 理念。 陆航将自己

定义为“成长风格的基金经理” ，并有一套

量化的执行标准。

“我挑选股票， 是尽量做未来三年收

入、利润增速超过20%的公司，这是我区分

成长股和价值股的核心。 ” 他说，“同时，它

还必须满足有壁垒的条件。 对于这样的成

长股，我们对估值的容忍度可以适当放宽，

比如35倍PE以下可以考虑买入。 ”

与之相对，增速低于10%的则被定义为

价值股， 陆航更关注其盈利稳定性和分红

能力。 他最为警惕的，是增速在13%到18%

之间的“灰色地带” 。“这个区间最要谨慎。

因为高一点就是成长股， 估值可以给高一

点；低一点就是价值股，我对分红和壁垒有

很高要求。 处于中间地带的公司，很容易陷

入价值陷阱。 ”

这套简洁而不简单的标准，决定了复胜

资产的买入、持有和卖出操作。 “高了就只

卖不买” ，陆航说，“很多人做反了，高位时

很兴奋，低位时不敢买。 ”

谈及具体案例时， 陆航显得兴致勃勃。

从早期的龙头白酒股、龙头家电股，到近年

捕捉到的新消费龙头企业， 对To� C端牛股

的挖掘显示出复胜资产的独到眼光。 但陆

航表示， 他们是以 “周期” 的眼光看待消

费。 “我们觉得消费也是有周期的，只是这

个周期比较长。 ”

2022年对某石油企业的投资， 则体现

了其在股票投资上一以贯之、 实事求是的

“第一性原理” 。 在当时市场普遍不看好传

统能源领域时， 陆航看中了这家公司3倍

PE、15%股息率的极致低估。 谈到业内人士

此前对于“复胜资产太偏向于集中押注” 的

质疑，陆航反问：“这种股票就配置20%，算

多吗”“那个时候， 这样的大型白马股只有

3倍PE，分红率甚至能达到15%，有啥不敢

买的？ ”

在辉煌投资成绩的另一面，则是复胜资

产基于“弱者思维” 的风控哲学。 陆航详细

阐释这一理念：“我们是以‘弱者思维'去理

解股价回调的。 这意味着承认认知的局限

性，不固执己见，在市场证明自己错误时，勇

于并敢于主动止损。 ”

这一思想也体现在复胜资产对待市场

“抱团” 行为的警惕上。 “我比较警惕抱

团” ， 陆航明确表示，“往往抱团的时候，我

们一般比较谨慎……到了这个阶段我宁可

卖出。 ” 他以某龙头白酒股为例，在公司股

价上涨过程中选择了卖出，尽管后来公司股

价继续上涨，但他并不后悔，因为避开泡沫

顶峰的原则让他们有充足的弹药去捕捉下

一个机会。


