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投资者的信�

少数派 2018 年新荣获奖项： 

  ·“2018 三年期股票策略金牛私募投资经理”— 中国证券报“金牛奖” 

  ·“2018 年度金刺猬奖股票多空三年期”— 中国私募基金业“金刺猬”奖 

  ·“2018 年度金阳光年度成长私募公司奖”— 上海证券报“金阳光”私募基金奖 

  ·“2018 年度金长江奖稳健发展私募基金公司” — 证券时报“金长江”奖 

  ·“2018 年度最佳私募基金公司” — 东方财富风云榜 

 

面对中美贸易战逐步升级、人民币贬值压力，投资者的预期大都比较悲观，市场也极度

低迷。本月各大指数纷纷创出调整以来新低。此时此刻，是坚守还是撤退？是非常考验

人的问题。 

 

股票投资的难度不仅在于投资方法的正确，更在于过程的曲折。股票市场的基本特征就

是波动，有时甚至是大幅波动。而决定长期投资结果的，往往是在市场大风大浪时的选

择。最考验投资者的是市场高潮时的谨慎和市场低迷时的坚持。 

 

市场低迷时，可以找到无数个悲观的理由。但其实市场低迷的走势已经反映了大多数人

的悲观预期，下跌的股价已经蕴含了各种利空的影响。我们要细心察觉的是边际的变化。

在悲观的氛围中，容易忽视边际的好转。熊市后期往往对利空放大，对利好麻木。 

 

下半年的货币政策和财政政策已经发生了明显的边际变化。4 月 23 日中央政治局首提



“把加快调整结构与持续扩大内需结合起来”。7 月 23 日国务院提出财政要更积极、基

建投资补短板，通过基建稳增长的意图非常明显。货币政策的转向体现在拆借利率的下

行，预计下半年新增信贷将进一步维持较高水平。同时金融监管适度放松，银行等金融

机构表外理财规范和补充资本金压力减轻，有助缓解实体经济和金融体系流动性。 

 

长期资金来源的增加使投资者结构的边际变化明显。8 月 31 日，MSCI 将实施纳入 A 股

的第二步，把现有 A 股的纳入因子从 2.5%提高至 5%。每一次以 2.5%因子的纳入，

将给 A 股市场带来 110 亿美元左右的资金流入，约为 755 亿元人民币。后续纳入因

子每年还会持续提高。同时富时罗素下个月很有可能将 A 股纳入其旗舰指数，届时富时

罗素指数给予 A 股的权重可能高于竞争对手 MSCI。 

 

下跌不会损害我们所持有的大蓝筹的收益风险比。对近两年的弱势市场，我们一直非常

谨慎。分析了市场供求结构、筹码稀缺性、交易对手行为、个股估值和市场情绪以后，

我们只持有低估值的大蓝筹。包括大银行、保险、大地产和制造业的龙头企业。这些股

票的潜在下跌空间小，被市场低估的程度大，筹码稀缺性高，被大多数投资者低配。股

价的下跌会使他们的收益风险比变得更好，而不是损害它们。 

 

每次回调都是大蓝筹的买入时机。弱势市场容易放大利空影响。贸易战的升级，经济增

速的下滑都有可能再次冲击弱势的市场，形成回调。但这种熊市后期的回调，每次都是

大蓝筹的买入时机。守得住跌时的寂寞，才能等得到涨时的繁华 

 

 “莫听穿林打叶声，何妨吟啸且徐行”。新华社“宣言：风雨无阻创造美好生活”在结尾处



引用了苏轼的词句。能有这种面对风雨，处变不惊的从容心态，对于面对风云变幻的国

际环境非常重要，对于股票投资也同样宝贵。 

 

少数派投资成立 5 周年了。5 年来，我们一起经历了市场的回暖、飙升，也经历了股灾

和低迷。我们用少数派的投资理论，不断寻找市场无效的地方，寻找大多数人的误区，

来发现收益风险比好的投资方向。逐渐得到了客户和渠道的认同。能够为投资者积累财

富，能够在激烈的行业竞争中稳步成长，这是我们最大的追求和喜悦。期待未来 5 年我

们能够继续一起保持从容的心态，不惧市场风雨，不断进步，奋勇向前 
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