
明泽投资马科伟：市场上行逻辑未变 A股“这次不一样”

简介：

马科伟，明泽投资创始人、董事长，“明泽投资策略体系/MK-LY模型” 创始人。

香港大学博士，16年证券投资经验。 擅长宏观研判与基本面研究，长期深耕节能环保及非银金融领域，坚持安全第一、重视估值，着眼成长与产业价值发掘。

本报记者 王雪青

“大家说投资中最贵的一句话就是‘这次不一样’ ，但‘这次不一样’ 不是一个孤立的判断，它有前提，有后缀。 ”

2024年10月，A股刚出现“9·24” 行情，明泽投资创始人、董事长马科伟在一场名为“这次不一样” 的路演上，旗帜鲜明地表示：央行创设互换便利和股票回购增持再贷款两项结构性货币政策工具，直接为资本市场提供流动性支持，这是中国资本市场绝对的标志性事件。 在最近接受中国证券报记者专访时，他说，只要这个政策框架不变，中国资

本市场就是一个“新的市场” 。

从实业转型投资十余载，马科伟一直把“如履薄冰” 挂在嘴边。 2023年遭遇从业以来最大回撤，2024年7月逆向满仓、8月给自己放了个假，然后就迎来了“9·24” 行情———跌宕起伏的实战经历，让他对周期的理解刻骨铭心。

谈到AI赛道的波动行情，他同样有话要说：“仍然坚定看好AI科技。 ” 他同时表示，好公司不等于好股票，能变成信仰的公司才能享受长期溢价；而找到这样的公司，靠的不是报表上的数字，而是“一万小时” 研究的“笨功夫” 。 因为投资本质上是认知的变现，唯一不变的，是古话一句———“静能生慧” 。

“一万小时” 的“笨功夫”

一缕檀香若有若无，身后一整面墙的书———走进马科伟的办公室 ，第一感觉是沉静。 财务出身的他，2014年从环保节能行业转型做投资，创立明泽投资。 公司的企业使命是：做百年资产管理人。

“行稳致远 ” 四个字 ，马科伟反复提及。 在他看来，投资天生带杠杆，基金经理对逻辑的理解与认知底座必须扎实。 “不懂的东西千万不能碰” ———这是写进公司投资策略体系的一票否决原则。

他信奉“一万小时定律” ——— 2017年决定把环保节能作为重点研究方向后，团队每天投入12到14个小时，达到了常规一万小时训练的效果。 “看一家环保节能公司，我大概一看公司业务架构，就知道成长性在什么地方；看地方政府财政实力 、水价和电价，大概就能判断业务天花板。 ” 这种本能反应，靠的就是那段时间的极致专注和复盘。

“古人讲‘静能生慧 ’ 。 一定要做一次‘一万小时’ 的训练 ，做完之后，在其他事情上就会有更多的淡定和理性。 ” 马科伟说，“现在看一个新领域时，心里会想，才看了一个月，认知还是有限的，大概还得再看一年。 ”

正是这份敬畏，让他在2024年的至暗时刻做出了逆向决策。 当时，公司的产品净值处于历史低位 ，他拜访了很多市场人士，三个判断始终没有动摇：第一，中国资本市场有前途；第二，监管希望市场更加健康，中国特色的问题要用自身特色解决；第三，金融对实体经济和科技产业的支持是强国的底座 。 他反复观察制造业———新能源汽车产业链

蓬勃发展 ，航空航天、人形机器人、AI基座都在持续发力。 “既然很多行业企业在做对的事，市场不可能很差。 ” 2024年7月底，马科伟把公司管理的产品仓位打到八成以上。

8 月 中 旬 ， 他 给 自 己 放 了 半 个 月 假 ， 去 找 人 文 方 面 的 前 辈 聊 历 史 、 聊 更 深 远 的 东 西 。 “让 自 己 心 静 。 ” 他 回 忆 ， “没 想 到 拐 点 来 得 那 么 快 ——— 很 快 就 出 现 了 ‘9 · 24 ’ 行 情 。 ”

回顾这场绝地反击，马科伟再次表示，核心判断是央行创设两项结构性货币政策工具，打通了货币政策与资本市场之间的传导通道，让A股有了制度性的流动性来源，这是里程碑的事件。“只要这个政策框架不变，中国资本市场就是一个‘新的市场’ 。 ” 他同时表示，“任何投资决策一定要在有限条件、有限时间内来评价。 市场没有常胜将军 ，

不能把过去的成功经验简单做复制。 ”

“到目前为止，我在 2024年10月提出的‘这次不一样’ 观点依然有效 。 ” 马科伟说。

好公司是“沼泽地”

经过一万小时研究打磨 ，明泽投资搭建了一套系统的投资策略，核心可概括为“三个对象+六大元素 +一票否决+ESG全流程评价” 。 自上而下 ，该策略通过发掘宏观经济中的关键点 ，确定产业投资方向，依托产业思维确定行业和公司价值，以负面清单确保自身安全边际 ，利用ESG评价体系为投资全流程保障。 自下而上，在关键点上进行具

体研究对象的全方位研究，包括财务报表 、盈利模式、管理层、价格等多个维度。

具体来说，“三个对象” 包括趋势、趋势的偏离 、结构。 “这是明泽投资策略的根本。 ” 在马科伟看来，“顺势，谋定而后动是成功最主要的前提。 ”

“六 大 元 素 ” 是 指 ： 行 业 和 公 司 、 流 动 性 和 投 资 者 情 绪 、 盈 利 增 长 及 结 构 、 估 值 、 政 策 、 周 期 。

“‘一票否决 ’ 的负面清单是明泽投资的特色 。 我们始终秉承不懂不碰的敬畏心。 ” 马科伟说，“从财务角度来讲，例如ST公司 、经营性现金净流量为负的公司 ，公司不诚信、公司实控人有问题，我们不会投资；以及上市公司存在非特殊原因在过去三年内频繁更换会计师事务所、律师事务所 ，且出现两年更换一次情形的，我们不会投资。 ”

“在选公司时，财务报表是必然要看的前提。 ” 马科伟说。 但在财报之外 ，他更看重公司管理层的治理。“好的事情是人做好的，坏的事情也是人做坏的。 ” 马科伟对“龙头公司 ” 有自己的定义标准：不是看营收最大，而是看净利润值最大；如果两个差不多，就看经营性现金流是否为正 。 更深一层的判断是———“如果产品和服务能变成消费者的

信仰，像可口可乐那样，它就能享受长期的估值溢价。 ”

聊到喜欢什么样的公司 ，马科伟打了一个比方，他更喜欢一个企业像“沼泽地” ，而不是一座“高山” 。 高山从草甸绿植到耐寒果实和雪峰 ，层层叠叠、令人仰望，但“木秀于林 ，风雨摧之” ，容易发生雪崩 。 沼泽地则不同 ，它可以孵化出周边更多的小草小花、藤蔓 、参天大树，形成更强的生态复制力。 “我们想找的，就是有这种生态的公司 。 ”

“看人比看报表更重要” ———这个理念，在马科伟2019年研究某养殖企业时体现得淋漓尽致。 当时外部扰动因素引发中国猪产业链的深度变革 ，他判断这不是简单的周期性事件，而是从农业化向工业化转型的长周期事件———胜者为王，要拼资金、拼战略定力、拼传承。

那段时间 ，马科伟把网上能找到的创始人家族所有文字和视频信息都看了一遍 ，连上综艺炒菜的节目也没放过 ，累计看了70多个小时。 这个过程近乎“笨拙” ———没有研报模型，没有量化回测 ，就是一篇一篇地“啃” 。 但结论逐渐清晰：“这个企业具备在产业转型中争得一席之地的财力 、战略定力和传承可能。 ” 马科伟回忆，当时市场上质疑声

不少，但他判断的核心不是短期猪价，而是这个企业能不能在农业的工业化浪潮中活到最后。 结果证明了他的判断———这笔投资在一年多时间里带来了约十倍的回报。

“中国企业的实控人家族对公司治理的重要性占比，比海外高得多 。 ” 马科伟认为，除了上述公司之外 ，明泽投资还对更多养殖 、新能源等领域的公司做过类似的系统调研。

他还分享了一个挖掘好公司的窍门：很多人喜欢听上市公司董事长和董秘讲自家公司，但更有效的方式 ，其实是问他们产业链上下游哪一家公司被看好 、被低估。 “比如，一个产业上游通常有几家公司，你提前做好功课，在对下游公司调研的时候可以请业内人士来确认 ，交叉验证之下 ，挖掘‘隐形冠军’ 的成功率会很高 。 ” 马科伟说。

坚定看好AI赛道

面对当前AI赛道的波动行情，马科伟的态度是坚定看好，但需要区分来看。

“AI的整体市场和技术成长市场，我认为是刚起步。 ” 他把AI智能体的诞生视为相当于人类历史上铁器的诞生———会对整个社会组织的沟通和进化速度产生质的变化 。 “从全球视角来看 ，韩国的存储公司、美国的AI原生公司，当前估值水平并不算高；站在AI全产业来看，增长和资产质量足以支撑当前估值。 ” 马科伟表示。

但他同时划出了清晰的边界：治理和现金流没有改善的传统公司 ，蹭AI概念需要警惕泡沫；真正打破垄断、能对标全球龙头的公司，叠加国产化和科技引领的双重估值体系，还有很大空间。 马科伟表示：“如果AI科技公司明年的业绩或资本支出增速下降，市场可能会阶段下行，但这是成长过程中的回撤，不影响整体向上趋势。 ”

具体到操作层面，他的建议朴素而直接：“做好止盈 ，把持有成本降下去。 等产能扩张 、供应量增加、价格下降、财务模型开始下修时，再做进一步投资决策。 ”

马科伟对AI的拥抱不止于投资判断。 2024年起，明泽投资就要求员工主动学习AI应用，平均每两周做一次培训。 2025年2月，公司委托外部机构与香港大学合作开发投研系统。 今年 4月，明泽投资上线了第一个数字员工———研究助理“研博 ” ，大大提升了公司的投研效率。

从实业转型投资十余年，马科伟仍然保持着一些不寻常的习惯。 从 2016年开始，他每个周末晚上写一篇“明泽观察” ，是整个市场中比较少见的坚持。 “读书时觉得写作不是个难事，但真正十年坚持下来，每个周末晚上时间复盘，灵感好的话四个多小时写完，有时需要琢磨更久，我希望能一直坚持下去 。 ”

阅读也是明泽投资重要的企业文化。 马科伟从2017年开始整理“明泽书单” ，到现在更新了12次，累计 134本书。 这些看似与投资无关的坚持，在马科伟看来恰恰是认知迭代的方式———做投资最大的幸福，就是有机会跟这个社会上最高认知的人交流。“定期跟行业顶尖的人爬爬山、聊聊天，讲讲社会发展、人文故事、技术应用 。 这种多巴胺的 分

泌，对我来说是非常享受的一件事。 ” 他说。
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明泽投资马科伟：

市场上行逻辑未变 A股“这次不一样”

□本报记者 王雪青
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“大家说投资中最贵的

一句话就是 ‘这次不一

样’ ，但‘这次不一样’ 不是

一个孤立的判断， 它有前

提，有后缀。 ”

2024年 10月，A股刚

出现“9·24” 行情，明泽投

资创始人、董事长马科伟在

一场名为“这次不一样” 的

路演上， 旗帜鲜明地表示：

央行创设互换便利和股票

回购增持再贷款两项结构

性货币政策工具，直接为资

本市场提供流动性支持，这

是中国资本市场绝对的标

志性事件。在最近接受中国

证券报记者专访时， 他说，

只要这个政策框架不变，中

国资本市场就是一个 “新

的市场” 。

从实业转型投资十余

载，马科伟一直把“如履薄

冰” 挂在嘴边。2023年遭遇

从业以来最大回撤，2024

年7月逆向满仓、8月给自己

放了个假， 然后就迎来了

“9·24” 行情———跌宕起伏

的实战经历，让他对周期的

理解刻骨铭心。

谈到AI赛道的波动行

情，他同样有话要说：“仍然

坚定看好AI科技。 ” 他同时

表示， 好公司不等于好股

票，能变成信仰的公司才能

享受长期溢价；而找到这样

的公司，靠的不是报表上的

数字，而是“一万小时” 研

究的“笨功夫” 。 因为投资

本质上是认知的变现，唯一

不变的， 是古话一句———

“静能生慧” 。

“一万小时” 的“笨功夫”

一缕檀香若有若无， 身后一整面墙的书———走进马

科伟的办公室，第一感觉是沉静。 财务出身的他，2014年

从环保节能行业转型做投资，创立明泽投资。公司的企业

使命是：做百年资产管理人。

“行稳致远” 四个字，马科伟反复提及。在他看来，投

资天生带杠杆， 基金经理对逻辑的理解与认知底座必须

扎实。“不懂的东西千万不能碰” ———这是写进公司投资

策略体系的一票否决原则。

他信奉“一万小时定律” ———2017年决定把环保节

能作为重点研究方向后， 团队每天投入12到14个小时，

达到了常规一万小时训练的效果。 “看一家环保节能公

司， 我大概一看公司业务架构， 就知道成长性在什么地

方；看地方政府财政实力、水价和电价，大概就能判断业

务天花板。 ” 这种本能反应，靠的就是那段时间的极致专

注和复盘。

“古人讲‘静能生慧’ 。 一定要做一次‘一万小时’

的训练，做完之后，在其他事情上就会有更多的淡定和理

性。 ” 马科伟说，“现在看一个新领域时，心里会想，才看

了一个月，认知还是有限的，大概还得再看一年。 ”

正是这份敬畏，让他在2024年的至暗时刻做出了逆

向决策。 当时，公司的产品净值处于历史低位，他拜访了

很多市场人士，三个判断始终没有动摇：第一，中国资本

市场有前途；第二，监管希望市场更加健康，中国特色的

问题要用自身特色解决；第三，金融对实体经济和科技产

业的支持是强国的底座。 他反复观察制造业———新能源

汽车产业链蓬勃发展，航空航天、人形机器人、AI基座都

在持续发力。“既然很多行业企业在做对的事，市场不可

能很差。 ” 2024年7月底，马科伟把公司管理的产品仓位

打到八成以上。

8月中旬，他给自己放了半个月假，去找人文方面

的前辈聊历史、聊更深远的东西。 “让自己心静。 ” 他

回忆 ，“没想到拐点来得那么快———很快就出现了

‘9·24’ 行情。 ”

回顾这场绝地反击，马科伟再次表示，核心判断是央

行创设两项结构性货币政策工具， 打通了货币政策与资

本市场之间的传导通道， 让A股有了制度性的流动性来

源，这是里程碑的事件。 “只要这个政策框架不变，中国

资本市场就是一个‘新的市场’ 。” 他同时表示，“任何投

资决策一定要在有限条件、有限时间内来评价。市场没有

常胜将军，不能把过去的成功经验简单做复制。 ”

“到目前为止，我在2024年10月提出的‘这次不一

样’ 观点依然有效。 ” 马科伟说。

好公司是“沼泽地”

经过一万小时研究打磨，明泽投资搭建了

一套系统的投资策略，核心可概括为“三个对

象+六大元素+一票否决+ESG全流程评价” 。

自上而下，该策略通过发掘宏观经济中的关键

点，确定产业投资方向，依托产业思维确定行

业和公司价值， 以负面清单确保自身安全边

际，利用ESG评价体系为投资全流程保障。 自

下而上，在关键点上进行具体研究对象的全方

位研究，包括财务报表、盈利模式、管理层、价

格等多个维度。

具体来说，“三个对象” 包括趋势、趋势的

偏离、结构。“这是明泽投资策略的根本。 ” 在

马科伟看来，“顺势，谋定而后动是成功最主要

的前提。 ”

“六大元素” 是指：行业和公司、流动性

和投资者情绪、盈利增长及结构、估值、政策、

周期。

“‘一票否决’ 的负面清单是明泽投资的

特色。我们始终秉承不懂不碰的敬畏心。” 马科

伟说，“从财务角度来讲，例如ST公司、经营性

现金净流量为负的公司，公司不诚信、公司实

控人有问题，我们不会投资；以及上市公司存

在非特殊原因在过去三年内频繁更换会计师

事务所、律师事务所，且出现两年更换一次情

形的，我们不会投资。 ”

“在选公司时， 财务报表是必然要看的前

提。 ” 马科伟说。 但在财报之外，他更看重公司

管理层的治理。“好的事情是人做好的，坏的事

情也是人做坏的。 ” 马科伟对“龙头公司” 有自

己的定义标准：不是看营收最大，而是看净利

润值最大；如果两个差不多，就看经营性现金

流是否为正。 更深一层的判断是———“如果产

品和服务能变成消费者的信仰，像可口可乐那

样，它就能享受长期的估值溢价。 ”

聊到喜欢什么样的公司，马科伟打了一个

比方，他更喜欢一个企业像“沼泽地” ，而不是

一座“高山” 。高山从草甸绿植到耐寒果实和雪

峰，层层叠叠、令人仰望，但“木秀于林，风雨摧

之” ，容易发生雪崩。 沼泽地则不同，它可以孵

化出周边更多的小草小花、藤蔓、参天大树，形

成更强的生态复制力。“我们想找的，就是有这

种生态的公司。 ”

“看人比看报表更重要” ———这个理念，在

马科伟2019年研究某养殖企业时体现得淋漓

尽致。 当时外部扰动因素引发中国猪产业链的

深度变革，他判断这不是简单的周期性事件，而

是从农业化向工业化转型的长周期事件———胜

者为王，要拼资金、拼战略定力、拼传承。

那段时间， 马科伟把网上能找到的创始人

家族所有文字和视频信息都看了一遍， 连上综

艺炒菜的节目也没放过， 累计看了70多个小

时。 这个过程近乎“笨拙” ———没有研报模型，

没有量化回测，就是一篇一篇地“啃” 。 但结论

逐渐清晰：“这个企业具备在产业转型中争得

一席之地的财力、战略定力和传承可能。 ” 马科

伟回忆，当时市场上质疑声不少，但他判断的核

心不是短期猪价， 而是这个企业能不能在农业

的工业化浪潮中活到最后。 结果证明了他的判

断———这笔投资在一年多时间里带来了约十倍

的回报。

“中国企业的实控人家族对公司治理的重

要性占比，比海外高得多。 ” 马科伟认为，除了

上述公司之外，明泽投资还对更多养殖、新能源

等领域的公司做过类似的系统调研。

他还分享了一个挖掘好公司的窍门： 很多

人喜欢听上市公司董事长和董秘讲自家公司，

但更有效的方式， 其实是问他们产业链上下游

哪一家公司被看好、被低估。 “比如，一个产业

上游通常有几家公司，你提前做好功课，在对下

游公司调研的时候可以请业内人士来确认，交

叉验证之下，挖掘‘隐形冠军’ 的成功率会很

高。 ” 马科伟说。

坚定看好AI赛道

面对当前AI赛道的波动行情，马科伟的态

度是坚定看好，但需要区分来看。

“AI的整体市场和技术成长市场，我认为

是刚起步。” 他把AI智能体的诞生视为相当于

人类历史上铁器的诞生———会对整个社会组

织的沟通和进化速度产生质的变化。“从全球

视角来看，韩国的存储公司、美国的AI原生公

司，当前估值水平并不算高；站在AI全产业来

看，增长和资产质量足以支撑当前估值。 ” 马

科伟表示。

但他同时划出了清晰的边界： 治理和现金

流没有改善的传统公司，蹭AI概念需要警惕泡

沫；真正打破垄断、能对标全球龙头的公司，叠

加国产化和科技引领的双重估值体系，还有很

大空间。马科伟表示：“如果AI科技公司明年的

业绩或资本支出增速下降，市场可能会阶段下

行，但这是成长过程中的回撤，不影响整体向

上趋势。 ”

具体到操作层面， 他的建议朴素而直接：

“做好止盈，把持有成本降下去。 等产能扩张、

供应量增加、价格下降、财务模型开始下修时，

再做进一步投资决策。 ”

马科伟对AI的拥抱不止于投资判断。 2024

年起， 明泽投资就要求员工主动学习AI应用，

平均每两周做一次培训。 2025年2月，公司委托

外部机构与香港大学合作开发投研系统。 今年

4月， 明泽投资上线了第一个数字员工———研

究助理“研博” ，大大提升了公司的投研效率。

从实业转型投资十余年， 马科伟仍然保持

着一些不寻常的习惯。 从2016年开始，他每个

周末晚上写一篇“明泽观察” ，是整个市场中比

较少见的坚持。“读书时觉得写作不是个难事，

但真正十年坚持下来， 每个周末晚上时间复

盘，灵感好的话四个多小时写完，有时需要琢

磨更久，我希望能一直坚持下去。 ”

阅读也是明泽投资重要的企业文化。 马科

伟从2017年开始整理“明泽书单” ，到现在更

新了12次，累计134本书。 这些看似与投资无关

的坚持， 在马科伟看来恰恰是认知迭代的方

式———做投资最大的幸福， 就是有机会跟这个

社会上最高认知的人交流。 “定期跟行业顶尖

的人爬爬山、聊聊天，讲讲社会发展、人文故

事、技术应用。 这种多巴胺的分泌，对我来说是

非常享受的一件事。 ” 他说。


