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未来几年，止于至善“只以合理价格，投资卓越公司”的纯价值投资策略可能非常匹配

A 股成熟化的行情，投资者盈利，公司才有收入的运营方式，大概率实现我们的运营原

则“以投资者为本，创造真正价值”。 

——2020 年运营展望概括 

 

一、过往运营小结 

2019 年 3 月，止于至善公司正式运营满 3 年，跨过了中国民营企业的平均死亡年限，这是

每一位投资者多年来的全力支持和小伙伴们努力的共同结果。 

 

这些年，我们秉承并基本实现了止于至善的运营原则：“以投资者为本，创造真正价值”，并

且搭建好了“止于至善”的小屋，欢迎您常来做客。 

 

今年平均超越 A 股大盘，这是在一半资金在涨幅不足 10%的香港市场情况下创造的，可以
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说止于至善“只以合理价格，投资卓越公司”的纯价值投资策略较为匹配今年的市场环境，

预计未来几年也会较为匹配。 

 

近三年公司（个人）获得了以下主要奖项： 

2019 年东方财富|年度最佳私募基金投资经理 

2018 年新浪财经|私募基金优秀机构 

2017 年东兴证券|中国股市私募机构精英奖 等数十个奖项 

 

同时，我（何理）在今年也有幸被中国人民大学财政金融学院，聘请为该院硕士生的业界导

师。 

在 2018 年年底，我们对 2019 年的投资进行了展望，从今年的结果看来，可以对当时神棍

般的预测打 80 分。 
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对于 2020 年甚至更远的几年，我们会安于中国 A 股第一个健康牛市+普遍低估的港股中不

折腾，并适当把握铜与股指期货可能存在的历史性价值投资机遇，具体展望在 12 月的另一

封致投资者信《2020 年投资展望》中有详细论述，欢迎点击蓝色字体跳转。 

 

二、如何实现现在的运营原则 

现阶段，止于至善私募基金，将秉承“以投资者为本，创造真正价值”的运营原则，通过投

资者盈利，公司才有收入的运营方式+只以合理价格，投资卓越公司的投资方式，尽心尽力

为投资者提供证券市场理财服务。 

 

特点如下： 

 

真正实现以投资者为本：1.没有饱受诟病的各项费用，投资者盈利，公司才有收入；2.标的

相同、策略唯一、基金间走势相同，不忽悠投资者，公司才能长久； 

 

尽心尽力创造真正价值：1.只以合理价格投资，投资者无需择时投资基金，由公司负责；2.
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只投资卓越公司，自主投研体系支撑，超十年价值投资实践，让投资者只成为：全球强持续

竞争力公司的长期股东。 

 

以上是止于至善公司管理产品的产品线情况。 

 

三、止于至善的未来运营方向 

人无远虑必有近忧，公司亦是如此。 

 

经过 3 年的运营与积累，我们大致认为，公司团队已经入门了私募基金行业，这些年积累的

经验与投资者的信任票，是我们未来走好下一步的基石。 

 

同时我们将对公司进行全方位的定位，以确保公司未来运营的大致方向是清晰的，明确的。 

 

1. 公司定位 

止于至善私募基金，坚持“只以合理价格，投资卓越公司”的纯价值投资策略，通过“投资

者盈利，公司才有收入”的运营方式，实现我们的运营原则“以投资者为本，创造真正价值”。 

 

目前主要是通过费用能免则免，提供投资策略标的唯一（基金曲线走势一样）的产品实现以

投资者为本的，通过只以合理价格，投资卓越公司创造真正的价值。 

 

项目 止于至善系列 知行合一1号 知行合一 知行至善

投资策略

投资标的 股票 期货 期权 上述私募基金

归属类型 股票策略 管理期货 管理期货 组合策略（FOF)

具体策略
只以合理价格，
投资卓越公司

做多被严重低估的股指期货
（股指期货实为卓越公司）

极度虚值的期权合约
（期权实为卓越公司）

上述私募基金

止于至善公司的各个产品线

只以合理价格，投资卓越公司



2. 基金定位 

唯一纯价值投资策略：只以合理价格，投资卓越公司。投资市场：A、港、美股为核心，期

权与期货市场为两翼。 

 

止于至善的投资标的都具有长期投资性质，真的有价值，再投资，基金都是精品化的发展战

略，这样可以使得整个公司团队更加专注。 

 

3. 客户定位 

有长期投资（一年以上）需要，预期年化 15%-25%（非承诺），可以承受 20%左右最大回

撤（非承诺）的投资者 

 

4. 团队定位 

以何理带领的投研团队为核心，良好的风控与运营团队为两翼主导公司发展，不设置交易部

+市场部（投资者的管理费等费用省去的根本原因），后期有规模需求或交易量需求增加后

再增加市场部（增加市场规模）或引入交易团队（增加交易量）。 

 

5. 规模定位 

1 亿规模为公司生死线，5 亿为投资者与市场的认同线，规模不强求，但上不封顶。 

 

同时，自 2020 年 1 月 1 日起，止于至善公司将践行 3 个五年发展计划。 

 

第一个五年 2020 年-2024 年 



这五年间，我们将工作重心聚焦于深度投研，心无旁骛地专注于纯价值投资策略，抓住未来

中国证券市场成熟化过程中的价值投资黄金5年（2019年初开启了价值投资的黄金5年），

践行“以投资者为本，创造真正价值”的公司运营原则，踏实成为一个精品化的小私募。 

 

争取实现无杠杆基金年化 20%收益率（非承诺），投资者实得在 16%左右（非承诺），且无

管理费、申购费、赎回费等费用，投资者盈利，公司才有收入，积极尝试发行长期（三年封

闭期）产品。 

 

第二个五年 2025-2029 年 

巨幅下调业绩提成，发行产品以长期为主（三年封闭期），争取成为价值投资私募基金的标

杆。 

 

第三个五年 2030-2034 年 

成为我们评估体系下的具有持续竞争力的“卓越公司”。 

 

在投研体系上，我们三年来已经构建了属于止于至善公司自己的实践性较强投研体系。 

 

在上市公司的评估上，我们主要通过行业发展、企业运营、管理层战略、价值创造几个层面

对上市公司的持续竞争力和价值进行评估。 

 

在基金的具体运作上，我们通过对于周期的认知和观察进行仓位和具体资产之间比例的调

控，实现一定程度上的择时。 
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在公司日常投研的合作上，我们的小伙伴皆是在基本理解价值投资的基础上进行多行业投研

的，但具体主攻方向不同，形成了既术业有专攻，又基础思想与方向大致一致的高效投研合

作方式。 

 

同时，在未来与投资者的沟通上，我们将日常推送至公众号、微博、雪球、各专栏的内容划

分为两大类 1.《致投资者信》；2.《投资笔记》，其中《投资笔记》又会细分为宏观层面、市

场认知、汽车行业、寿险行业等等具体的类别，供投资者或公众查阅与交流。 

 

从推送频率的角度来看，我们将从频率上推送日常的《投资笔记》、每周的《止于至善周报》、

每月的《致投资者信》，当然这些频率并不是固定的，比如 2019 年 12 月，我们就推送了 2

封《致投资者信》分别从 2020 年投资展望和 2020 年运营展望的两个角度进行展开。 

 

最后，未来的每月《致投资者信》中会增加当月我们对于行业、市场、宏观等等的观点，以

及可视化的数据，弥补目前以逻辑、理念论述为主的缺陷，方便投资者更加容易理解止于至

善对过去反省与思考，以及现在和未来的想法。 



 

谢谢各位长期以来的支持，我们一定尽心尽力做好理财服务，争取为您创造真正价值。 

 

2019 年 12 月 31 日 

北京止于至善投资管理有限公司 

总经理+基金经理：何理 


