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中报

在熊市中如何布局
冯柳分享逆向投资核心方法

逆向投资的核心要素是什么？
冯柳：核心是在负面思考的时候买入，下跌只是负面思

考的表象，但不是所有下跌都代表充分的负面思考，有时不
那么充分的上涨也可能是另一种负面思考。

这个世界是复杂且充满变化的，我们挣的是角度和变化
的钱，而不是纠正市场错误的钱，市场是永远正确的。大部
分事物都可以有不同的角度和理解，当负面被充分体现后，
正面解读便可展开，即便暂时没有。但当其负面被如此显著
的呈现出来后，积极的变化也会自然而来。

选股的核心标准是什么？
冯柳：好的生意模式同时还符合可预期、可展望、可想

象这三个要求。可预期就是要搞明白1年内的业绩和估值情
况；可展望就是要能大致感受出企业3年的发展路径；可想
象就是要能对10年后的未来有所期盼。可以很模糊，但得
有想头。前二条决定企业的业绩及可持续性，最后一条决定
能否在估值上升的情况下表达业绩。

另外，要界定好是战略性还是战术性的投资，战略性的
就买热点买龙头，买大家最想要的好公司，贵点都可以；战
术性的就是买冷门，博弈打法，拣大家暂时不要但基本面并
不差的公司，在价格的保护下等待变化产生。

如何挖掘拐点型公司？
冯柳：我比较喜欢去抄底，但对拐点型公司没有特别喜

好，我把下跌分为杀估值、杀业绩（经营节奏）和杀逻辑。
杀估值的最好，因为跌下来后导致其下跌的因素就解除了；
杀业绩的就其次，但只要针对其经营节奏和变化进行投资也
是很好的机会；最要小心的就是杀逻辑的，这个一般不建议
参与，很难抄对。

当然，这三种杀跌有时会混在一起，有可能从杀估值开
始，然后业绩节奏变差，最后发现原来是逻辑改变了，这就比
较悲剧了。所以，一定要借助市场的智慧进行判断，用复杂去
化解复杂，万不可自作聪明。这个市场最不缺的就是聪明，个
人力量在巨复杂体系面前是微不足道的，要用常识、信仰以及
运气去面对。

怎样应对市场波动？
冯柳：我不去应对，就在里面不动，对我来说，波动不

是风险，虽然会影响心情和机动性。其实，很多市场风险都
可以通过选股来化解，我大部分收益都是在熊市中完成的，
把个股想清楚就好了。

尽管这样看上去有点蠢，但可让我处于一个简单的心理
及思维环境中，降低投资的复杂度。很多人其实都是在各种
纠结中错过机遇，却没有如愿规避掉相应的风险。市场的方
向简单但过程复杂，正是这种简单与复杂结合的特点，才会
导致人们去做那些自以为聪明的举动。只有承认自己不具备
挑战复杂的能力及心性，把系统性的损失当作理所应当的义
务来面对，就能平静安心地做好投资，自然也就能够坦然地
面对波动及考验。

如何处理长时间被套的股票？
冯柳：在股市里，时间是最不值钱的，方向和可能的变

化才有价值。所以，我不太追求效率，长时间的等待是我一

私募排排网的最新统计数据显示，私募
当前的平均仓位为52.61%，其中，34.23%
的私募处于半仓以下，私募的平均仓位处于
近3年的最低水平。据了解，私募群体减仓
观望情绪浓重，61.26%的基金经理表示会维
持现有仓位不变。

从历史统计数据来看，机构仓位指标往
往是一种反向指标。当人声鼎沸参与者众
多、貌似安全时，反而酝酿着下行风险；但
当人气低迷悲观弥漫、貌似危险时，反而容
易迎来行情向上的机会。

“2018年在保持了七个多月低仓位运行
后，我们首次对年内行情展望乐观。在控制
好波动的前提下，积极准备，伺机而上。”
仁桥资产总经理夏俊杰表示，制约市场的三
个中长期因素——中美贸易摩擦、经济下行
预期、金融去杠杆，已经发生了边际改善，
市场估值也很低，这个时候应该做逆向，别
人悲观的时候一定要乐观。

另一位北京“公募派”私募投资总监坦
言，现阶段可能是今年唯一的一次投资机
会，重点关注交通运输、汽车零部件、农业
种子、远洋油运等细分行业。如远洋油运行
业这几年供需发生了很大变化，已经形成了
大底。 据Wind资讯

私募平均仓位创
近3年最低水平
历史统计数据显示
机构仓位指标往往是一种反向指标

直以来的经历，这并不影响回报。
但因为这个世界是复杂且多可能性的，很多事情即

便你想对了，也可能会有不好的结果，何况有可能是你真
的错了。所以，有一个提醒和纠正的机制是必要的，但这
和耐心等待与坚持并不冲突，区别就在于有没有感到意
外和不理解。

投资实践中如何应用博弈论？
冯柳：我会做个划分，首选高关注度、低购买度的

个股，这类股票估值容易抬升；回避高关注度、高购买
度或低卖出度的个股，这类股票估值有下行压力；低关
注、低购买度或高卖出度的股票，估值虽低但股价提高
缓慢；低关注度、高购买度或低卖出度时，个股估值不
容易有大变化；关注度可以从报告以及交流热度上得
知，购买度可以从图形阶段及筹码结构上得知。

长期投资是否意味着持股不动？
冯柳：不低，我只是主仓不太动，但有很多小仓会

经常调整，这是我与市场保持连接的方式，我的静是来
源于动的，在我确立主仓前，我会与很多股票建立连
接，反复试错，反复开仓，通过增减来感受自己的内
心。

我以前常说投资要听三个声音：一是，企业的声
音，就是了解企业基本面；二是，市场的声音，就是前
面讲的借助市场智慧完善认识；三是，自己内心的声
音，这是获得角度感和进程感的方式。

毕竟主仓事关重大，长期持有的过程中又会碰到许
多考验，极端情况下一定会放大自己内心的缺点，倾听
和体会的过程就是通过交易不断假设和变换角度，每个
人都会有仓位思维，都会有被屁股影响的时候，这些都
是很自然的人性，不用去对抗它，利用好自己的情绪，
获得对市场更多层次的思考与总结。 据上海证券报

冯柳，网名“茅台03”，因投资茅台又在网
络空间与众人分享价值投资方法而名声鹊起，被
高毅资产收入麾下。2017年9月，上证报采访
了冯柳，他和投资者分享了逆向投资的核心方
法。

目前的A股市场可谓人气散淡，充满了各种
不确定。冯柳是普通投资者出身，又擅长逆向投
资，他的一些经验和思考对当下的投资者具有借
鉴意义。因此，本报刊登本文与读者分享。


