
金翼基金万成水：锚定“颠覆性创新” 做中国资本出海“导航员”

简介

万成水，金翼私募基金管理（珠海横琴）有限公司执行董事、基金经理。 曾任职于香港第一上海金融集团、国信证券股份有限公司，拥有 20多年境内外证券市场投资经验。

本报记者 王雪青

从告别三尺讲台的青衫少年，到拥有20多年境内外证券市场投资经验的资深人士。 万成水的职业轨迹，与中国资本市场的开放历程紧密交织。

作为金翼基金与香港全球价值链投资的创始人，万成水是国内较早系统性开展跨境投资的基金管理人之一。 他的经历，折射出中国资产管理行业从“引进来” 到“走出去” 的时代演进。 在这一过程中，他带领团队逐步建立起一套以“颠覆性创新” 为研判核心、以相对集中且长期持有为纪律的投资方法论。

当下，对中国投资者而言，“走出去” 已不仅是把资金搬到另一个市场，更像是一场方法论的迁徙：如何在不同市场制度、不同风险结构与不同产业周期里，重新建立研究框架、风控纪律与收益预期。

万成水近日接受了中国证券报记者专访，分享了他对投资成长的感悟、对跨境投资的理解、以及对未来的展望。 他的思考，或能为更多正走向全球市场的中国资本，提供一份来自实践者的参考。

因势而动的创业之路

“我最初的职业是家乡浙江的一名中学教师，日子平静而有规律。 ” 万成水回忆。 1996年，在“春天的故事” 感召下，万成水抱着“世界这么大，我想闯一闯 ” 的念头 ，南下来到热火朝天的深圳经济特区。 他从制造业基层做起，并逐步踏入金融科技的核心地带。

在金证股份、恒生电子等证券软件公司的工作经历，让他亲历了中国资本市场信息化建设的关键阶段，也见证了科技如何重塑金融生态 。 “这段经历让我近距离观察了高科技企业的发展规律，对我后来构建基于‘颠覆性创新’ 的科技成长股投资体系十分重要 。 ” 万成水说 。

随着中国加入WTO，金融开放的步伐加快。 2002年，万成水加入在香港上市的第一上海金融集团，这标志着他职业生涯的一次关键跨越；2007年，他进入国信证券。 “我亲身体会了国内和国际金融市场在上市主体、投资者结构、监管文化 、交易制度等方方面面的差异。 ” 万成水说 ，“这也是我们团队自创业开始就具有全球视野的原因。 ”

2010年起，万成水带领几位香港金融界的投资专家共同创业，初期专注于港股市场投资。 “随着团队对全球科技产业链的研究不断深入 ，我们的投资逐渐聚焦到美股科技板块 。 ” 万成水表示，“我们逐渐形成了独特定位———致力于成为服务于中国超高净值人士的全球科技股投资专家。 ”

2014年，全球价值链投资有限公司正式成立。 2015年，公司发行了香港证监会 9号牌下的第一只美元基金产品———金翼环球趋势基金（开放型）。 该基金成立十年以来，净值增长率大幅跑赢了道琼斯指数、标普 500指数、纳斯达克指数、香港恒生指数以及沪深300指数等对标指数。

2021年，为响应客户以人民币基金投资美股科技板块的需求 ，金翼私募基金管理（珠海横琴）有限公司成立，并在当年通过了中基协的私募基金管理人的注册登记。 2022年、2024年，金翼环球趋势私募证券投资基金（开放型）、金翼锦标1号私募证券投资基金（封闭型）相继备案成立。 2025年，第三只产品金翼环球均衡私募证券投资基金（开放型）进入募集期。 “至此 ，金翼私募基金管理（珠海横琴）有限公司在管人民币基金产品规模近20亿元，已经发展为我们在境内开展资产管理业务的平台。 ” 万成水表示。

目前，全球价值链和金翼基金团队在香港管理着三只美元基金和部分专户理财产品，在境内管理两只人民币基金产品，并开始募集第三只人民币产品。 团队在管资产的总规模在 50亿元至 100亿元人民币之间。

回望来时路，万成水将驱动这一切的核心力量归结为“势 ” 。 “个人努力很重要 ，但必须乘势而上。 我们所谓的‘势’ ，是中国经济崛起之势，是产业升级之势 ，是资本开放之势 。 ” 万成水表示，“最近十几年，中国的经济结构发生了深刻变化。 中国企业已从千方百计‘引进来’ 的阶段走向‘走出去’ 的新阶段；随着全球分工的变化，中国正从以商品出口为主转向商品与服务并重。 中国资本已经在国际金融市场闪亮登台，中国背景的管理团队开始在国际上发光发热，为中国家庭的财富增长保驾护航。 ”

因应时势的变化 ，金翼基金把基于颠覆性创新的科技成长投资策略及投研体系从中国科技产业扩大覆盖到全球。 同时，团队将自身定位调整为：专业陪跑中国企业“出海” ，专注服务中国资本全球配置的股票投资专家。

“目前，我们是为数不多的具有长期公开业绩，专注海外科技股投资的中国私募基金团队。 ” 万成水说 ，“我们只是根据长期投资实践得到的经验指引，自觉与不自觉地提前了半步。 ”

以颠覆性创新为锚的长期主义

资本市场从未风平浪静 ，尤其对于聚焦高波动、高成长的科技股投资而言，市场风格转换、潮起潮落是常态 。 如何在狂热中保持冷静 ，在恐慌中看到机遇，是每一个基金经理必须回答的问题 。

万成水认为，市场周期交替是检验投资理念成色的“试金石” 。 “虽然2011年和2018年标普指数都出现了超过20%的回调，但全球科技股大牛市却从 2010年一直延续到了2019年。 我们团队在这一轮牛市当中亲自见证了颠覆性创新所带来的震撼人心的财富效应。 ”

金翼基金的投资方法论根植于四大支柱 ：第一性原理、颠覆性创新理论、比较优势理论以及相对集中长期持有的组合策略 。

具体来说 ，“第一性原理” 是回归事物的本质 ，投资股票就是投资生意 。 而投资生意的选择标准是：既要有宽广的护城河，又要符合长坡厚雪的要求；既要有高度确定的景气趋势，又要有卓越的管理团队。

“颠覆性创新” 指的是相关领域的科研创新实现了前所未有的突破 ，足以打破行业内原有的平衡，在新供应链取代旧供应链并逐渐形成新平衡的过程中，具有竞合优势的企业将在相当长的一段时间内处于高度确定的景气趋势中。

“比较优势理论” 是指全球股票投资应按照比较优势，在不同的经济体当中寻找具有比较优势的行业领导企业。

“研究表明 ，最佳组合股票数量为六至八只股票，数量再增加会降低投资效率。 同时，在追求短期交易绩效方面，主观多头并没有优势 。 ” 万成水说，应坚持相对集中且长期持有的投资方法。

“我们始终认为，投资股票就是投资生意，就是与上市公司实控人和高管团队合伙做生意。 股票选择标准必须围绕企业是否处于颠覆性创新前沿 、是否代表新技术阵营、供应链是否高度景气、地位是否优势显著这四个维度展开。 ” 万成水表示。

他以某电动车企业和大数据分析公司为例，阐释团队如何将理论落地。 2016年，团队开始少量买入该电动车企的股票 ，但真正重仓发生在2019年。 他回顾说 ：“当上海工厂落地 、电池技术突破关键节点时，我们判断其‘产能瓶颈 ’ 即将终结，成长曲线将进入陡峭阶段。 此后我们在2020年多次加仓，该股成为基金超额收益的重要来源。 ”

在对某大数据分析公司的投资上，团队不仅关注其技术在数据智能领域的垄断性优势，还从更高维度评估其创始人的科技思想影响力与高管团队的独特性。 “2023年 4月，该公司结合机器学习 、量子计算等技术推出了生成式 AIP平台，我们意识到其商业化进程将加速 。 团队分别在2024年2月至10月期间逢调整加仓，果断将该公司加仓至第一重仓股。 此后，该公司股票一路上涨，较我们建仓成本上涨近10倍，成为了基金成立以来贡献最多超额收益的股票之一。 ”

“对于一个秉持长期主义的基金经理，股市周期既是严峻的挑战，又是难得的机遇 。 ” 万成水表示，“我们团队深入技术研发第一线，投资策略不会因股价短期的涨跌而改变。 强市能让所有股票同享市场风险偏好上升带来的溢价，我们应该加以利用 ；调整市却能为真正的价值成长专家获得合理甚至低价买入优质标的的机会 ，更是颠覆性创新专家大显身手的舞台。

从筚路蓝缕到星辰大海

万成水将金翼基金和全球价值链的前面十年概括为“筚路蓝缕” ，将未来十年定义为“星辰大海” 。 这一表述的背后，还有他对科技投资新周期的判断 ，以及对自身能力迭代的规划。

发展至今 ，团队已逐渐在半导体、计算机软件、大数据分析和人工智能领域建立了自己的核心优势 ，并且要求研究员“能与技术总监深度对话” ，基金经理则需构建跨学科的知识储备 。

接下来，公司还在推动投研体系从 1 .0向2 .0版本进化。 “1 .0阶段的核心是‘远见卓识’ 与‘坚定持有’ ，风控主要在投前完成 ；2 .0阶段则要增加宏观研究的权重，并让期权、期货等风险管理工具在投资中发挥补强作用 。 ”

在战略定位上，万成水强调金翼基金和全球价值链团队不会盲目扩大规模或拓展能力圈 ，而是持续聚焦“全球科技成长股专家” 这一身份。 “中国超高净值人群的资产配置需求正在结构化升级，他们需要真正懂技术、懂全球市场的管理人。 我们的目标是成为他们最值得信赖的伙伴。 ”

展望2026年，他判断中美股市主线仍将共同围绕人工智能（AI）主题展开。 “中美股市最近走势有着相同的底层逻辑 ：AI是人类历史上最具有颠覆性的科技创新之一。 业界普遍预期人工智能技术将全面改造人类的生产和生活，并且已经引爆了史无前例的投资竞赛。 可以预期，明年继续引领两地股市走牛的仍然是人工智能这一共同的投资主题。 ” 万成水表示 ，“从存储、芯片到通用大模型、智能驾驶、智能机器人等细分领域都有新的投资机会 。 ”

从钱江到香江，从观察者到参与者，再到如今的共建者，万成水与金翼基金及全球价值链的成长，是中国专业投资者走上全球化征程的一个生动切片。 他们的故事，关乎选择、眼光与坚持，更关乎在时代大潮中，如何以独立的思考和坚定的行动，书写一份不负信赖的投资答卷。
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金翼基金万成水：

锚定“颠覆性创新” 做中国资本出海“导航员”

□本报记者 王雪青
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从告别三尺讲台的

青衫少年，到拥有20多

年境内外证券市场投资

经验的资深人士。 万成

水的职业轨迹， 与中国

资本市场的开放历程紧

密交织。

作为金翼基金与香

港全球价值链投资的创

始人， 万成水是国内较

早系统性开展跨境投资

的基金管理人之一。 他

的经历， 折射出中国资

产管理行业从 “引进

来” 到“走出去” 的时

代演进。在这一过程中，

他带领团队逐步建立起

一套以 “颠覆性创新”

为研判核心、 以相对集

中且长期持有为纪律的

投资方法论。

当下， 对中国投资

者而言，“走出去” 已不

仅是把资金搬到另一个

市场， 更像是一场方法

论的迁徙： 如何在不同

市场制度、 不同风险结

构与不同产业周期里，

重新建立研究框架、风

控纪律与收益预期。

万成水近日接受了

中国证券报记者专访，

分享了他对投资成长的

感悟、 对跨境投资的理

解、以及对未来的展望。

他的思考， 或能为更多

正走向全球市场的中国

资本， 提供一份来自实

践者的参考。

因势而动的创业之路

“我最初的职业是家乡浙江的一名中学教师，日子平静而有规律。 ” 万

成水回忆。1996年，在“春天的故事” 感召下，万成水抱着“世界这么大，我想

闯一闯” 的念头，南下来到热火朝天的深圳经济特区。他从制造业基层做起，

并逐步踏入金融科技的核心地带。

在金证股份、恒生电子等证券软件公司的工作经历，让他亲历了中国资

本市场信息化建设的关键阶段，也见证了科技如何重塑金融生态。 “这段经

历让我近距离观察了高科技企业的发展规律，对我后来构建基于‘颠覆性创

新’ 的科技成长股投资体系十分重要。 ” 万成水说。

随着中国加入WTO，金融开放的步伐加快。 2002年，万成水加入在香港

上市的第一上海金融集团， 这标志着他职业生涯的一次关键跨越；2007年，

他进入国信证券。 “我亲身体会了国内和国际金融市场在上市主体、投资者

结构、监管文化、交易制度等方方面面的差异。 ” 万成水说，“这也是我们团

队自创业开始就具有全球视野的原因。 ”

2010年起，万成水带领几位香港金融界的投资专家共同创业，初期专注

于港股市场投资。 “随着团队对全球科技产业链的研究不断深入，我们的投

资逐渐聚焦到美股科技板块。 ” 万成水表示，“我们逐渐形成了独特定

位———致力于成为服务于中国超高净值人士的全球科技股投资专家。 ”

2014年，全球价值链投资有限公司正式成立。 2015年，公司发行了香港

证监会9号牌下的第一只美元基金产品———金翼环球趋势基金 （开放型）。

该基金成立十年以来，净值增长率大幅跑赢了道琼斯指数、标普500指数、纳

斯达克指数、香港恒生指数以及沪深300指数等对标指数。

2021年，为响应客户以人民币基金投资美股科技板块的需求，金翼私募

基金管理（珠海横琴）有限公司成立，并在当年通过了中基协的私募基金管

理人的注册登记。 2022年、2024年，金翼环球趋势私募证券投资基金（开放

型）、金翼锦标1号私募证券投资基金（封闭型）相继备案成立。2025年，第三

只产品金翼环球均衡私募证券投资基金（开放型）进入募集期。“至此，金翼

私募基金管理（珠海横琴）有限公司在管人民币基金产品规模近20亿元，已

经发展为我们在境内开展资产管理业务的平台。 ” 万成水表示。

目前，全球价值链和金翼基金团队在香港管理着三只美元基金和部分专

户理财产品，在境内管理两只人民币基金产品，并开始募集第三只人民币产

品。 团队在管资产的总规模在50亿元至100亿元人民币之间。

回望来时路，万成水将驱动这一切的核心力量归结为“势” 。“个人努力

很重要，但必须乘势而上。 我们所谓的‘势’ ，是中国经济崛起之势，是产业

升级之势，是资本开放之势。 ” 万成水表示，“最近十几年，中国的经济结构

发生了深刻变化。 中国企业已从千方百计‘引进来’ 的阶段走向‘走出去’

的新阶段；随着全球分工的变化，中国正从以商品出口为主转向商品与服务

并重。 中国资本已经在国际金融市场闪亮登台，中国背景的管理团队开始在

国际上发光发热，为中国家庭的财富增长保驾护航。 ”

因应时势的变化，金翼基金把基于颠覆性创新的科技成长投资策略及投

研体系从中国科技产业扩大覆盖到全球。 同时，团队将自身定位调整为：专

业陪跑中国企业“出海” ，专注服务中国资本全球配置的股票投资专家。

“目前，我们是为数不多的具有长期公开业绩，专注海外科技股投资的

中国私募基金团队。 ” 万成水说，“我们只是根据长期投资实践得到的经验

指引，自觉与不自觉地提前了半步。 ”

以颠覆性创新为锚的长期主义

资本市场从未风平浪静， 尤其对于

聚焦高波动、高成长的科技股投资而言，

市场风格转换、潮起潮落是常态。如何在

狂热中保持冷静，在恐慌中看到机遇，是

每一个基金经理必须回答的问题。

万成水认为， 市场周期交替是检验

投资理念成色的“试金石” 。“虽然2011

年和2018年标普指数都出现了超过

20%的回调， 但全球科技股大牛市却从

2010年一直延续到了2019年。我们团队

在这一轮牛市当中亲自见证了颠覆性创

新所带来的震撼人心的财富效应。 ”

金翼基金的投资方法论根植于四

大支柱：第一性原理、颠覆性创新理论、

比较优势理论以及相对集中长期持有

的组合策略。

具体来说，“第一性原理”是回归事

物的本质，投资股票就是投资生意。而投

资生意的选择标准是： 既要有宽广的护

城河，又要符合长坡厚雪的要求；既要有

高度确定的景气趋势， 又要有卓越的管

理团队。

“颠覆性创新” 指的是相关领域的

科研创新实现了前所未有的突破，足以打

破行业内原有的平衡，在新供应链取代旧

供应链并逐渐形成新平衡的过程中，具有

竞合优势的企业将在相当长的一段时间

内处于高度确定的景气趋势中。

“比较优势理论” 是指全球股票投

资应按照比较优势，在不同的经济体当

中寻找具有比较优势的行业领导企业。

“研究表明， 最佳组合股票数量

为六至八只股票， 数量再增加会降低

投资效率。同时，在追求短期交易绩效

方面，主观多头并没有优势。 ” 万成水

说， 应坚持相对集中且长期持有的投

资方法。

“我们始终认为，投资股票就是投

资生意，就是与上市公司实控人和高管

团队合伙做生意。股票选择标准必须围

绕企业是否处于颠覆性创新前沿、是否

代表新技术阵营、 供应链是否高度景

气、 地位是否优势显著这四个维度展

开。 ” 万成水表示。

他以某电动车企业和大数据分析

公司为例， 阐释团队如何将理论落地。

2016年， 团队开始少量买入该电动车

企的股票，但真正重仓发生在2019年。

他回顾说：“当上海工厂落地、 电池技

术突破关键节点时，我们判断其‘产能

瓶颈’ 即将终结，成长曲线将进入陡峭

阶段。 此后我们在2020年多次加仓，该

股成为基金超额收益的重要来源。 ”

在对某大数据分析公司的投资上，

团队不仅关注其技术在数据智能领域

的垄断性优势，还从更高维度评估其创

始人的科技思想影响力与高管团队的

独特性。“2023年4月，该公司结合机器

学习、 量子计算等技术推出了生成式

AIP平台，我们意识到其商业化进程将

加速。团队分别在2024年2月至10月期

间逢调整加仓，果断将该公司加仓至第

一重仓股。此后，该公司股票一路上涨，

较我们建仓成本上涨近10倍， 成为了

基金成立以来贡献最多超额收益的股

票之一。 ”

“对于一个秉持长期主义的基金经

理，股市周期既是严峻的挑战，又是难得

的机遇。 ” 万成水表示，“我们团队深入

技术研发第一线， 投资策略不会因股价

短期的涨跌而改变。 强市能让所有股票

同享市场风险偏好上升带来的溢价，我

们应该加以利用； 调整市却能为真正的

价值成长专家获得合理甚至低价买入优

质标的的机会， 更是颠覆性创新专家大

显身手的舞台。

从筚路蓝缕到星辰大海

万成水将金翼基金和全球价值链

的前面十年概括为“筚路蓝缕” ，将未

来十年定义为“星辰大海” 。 这一表述

的背后，还有他对科技投资新周期的判

断，以及对自身能力迭代的规划。

发展至今， 团队已逐渐在半导体、

计算机软件、大数据分析和人工智能领

域建立了自己的核心优势，并且要求研

究员“能与技术总监深度对话” ，基金

经理则需构建跨学科的知识储备。

接下来，公司还在推动投研体系从

1.0向2.0版本进化。“1.0阶段的核心是

‘远见卓识’ 与‘坚定持有’ ，风控主要

在投前完成；2.0阶段则要增加宏观研

究的权重，并让期权、期货等风险管理

工具在投资中发挥补强作用。 ”

在战略定位上， 万成水强调金翼基

金和全球价值链团队不会盲目扩大规模

或拓展能力圈，而是持续聚焦“全球科

技成长股专家”这一身份。“中国超高净

值人群的资产配置需求正在结构化升

级，他们需要真正懂技术、懂全球市场的

管理人。 我们的目标是成为他们最值得

信赖的伙伴。 ”

展望2026年， 他判断中美股市主

线仍将共同围绕人工智能（AI）主题

展开。“中美股市最近走势有着相同的

底层逻辑：AI是人类历史上最具有颠

覆性的科技创新之一。业界普遍预期人

工智能技术将全面改造人类的生产和

生活，并且已经引爆了史无前例的投资

竞赛。 可以预期，明年继续引领两地股

市走牛的仍然是人工智能这一共同的

投资主题。 ” 万成水表示，“从存储、芯

片到通用大模型、智能驾驶、智能机器

人等细分领域都有新的投资机会。 ”

从钱江到香江， 从观察者到参与

者，再到如今的共建者，万成水与金翼

基金及全球价值链的成长，是中国专业

投资者走上全球化征程的一个生动切

片。 他们的故事，关乎选择、眼光与坚

持，更关乎在时代大潮中，如何以独立

的思考和坚定的行动，书写一份不负信

赖的投资答卷。


