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序 言
PREFACE

见信号， 见噪声， 见自己
——写在 2020疫情下的前言

充斥着信号和噪声的世界

2019 年的投资世界产生了很多转折性现象： 一是以房地产为底层的非

标资产受限，房地产本身投资属性下降；二是资产开始讲质量，期限开始

讲长期，以至于很多股票型基金可以封闭 3 年甚至 5 年发行；三是统计和

机器学习在投资上开始系统产出， A 股量化基金出现了第一次业绩和规模

的双成功，代表性的中证 500 指数增强做出 30% 甚至 40% 超额的不乏其

人，规模从百亿迅速拉升到千亿级别。

这些转折，让很多原来赚钱的信号可能变成了赔钱的噪声，而一些噪

声可能变成了信号。加上数据的可得性和量级指数级上升，计算机算力的

提高，及互联网的日益强大，你会发现，投资信息和信号汹涌而来而又迅

速演变，选择信号变得越来越难。什么是让我们赚钱的信号？什么是让我



们赔钱的噪声？今天的信号，会变成明天的噪声吗？

确实，我们有无数关于基金的信息，但到底哪些才是我们选择一只基

金的信号？一个做股票多头的基金经理的 10 年业绩证明是不是？才成长两

三年的量化基金经理怎么看他/她的业绩？高频量价的基金经理真的可以用

3 个月的业绩证明自己？一人独大、高效决策的基金经理，相信团队作战

的基金经理，以及实力相当的合伙人制的基金经理团队，究竟谁更好？

我们如何排除噪声，识别出那些能让我们赚钱的基金经理发出的

信号？

彼之蜜糖，吾之砒霜

2019 年我们出版了第一辑中国 10 位基金经理的访谈录， 2020 年我们

出的这一本，又选取了另外 10 家顶级私募。不管是哪一年，不管是主观、

量化，股多还是管理期货策略，我们反复和基金经理沟通的，以及在各种

信息里寻找的，其实都只是一个问题的答案——你在赚什么钱，你不赚什

么钱？

换一个角度，我们问的是： 你在赚什么信号的钱？你视什么为噪声？

如果你问过 100 个做主观选股长期持有的基金经理，也问过 100 个做

股票高频量价的基金经理，你会发现，好的基金经理，对此有标准明确的

答案。

一个在赚选股并长期持有的钱的基金经理，如汉和的罗晓春、睿璞的

蔡海洪，他们想发现的信号和股权投资机构的逻辑类似，关注管理层的长
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期、持续、进化能力，关注企业建立的壁垒能否在所在行业中有长期竞争

意义，对企业的业务数据如数家珍，而短期价格波动在很多时候对他们来

说只是噪声。反之，一个高频量价的基金经理，只关注微观时序和横截面

量价数据的获取、清洗及信号算法、交易执行，而对基本面数据可能茫然

无知。

见过越多的基金经理，我们就越喜欢那些能清晰认知自己的信号与噪

声的基金经理们，那些能理解“彼之蜜糖，吾之砒霜”的基金经理们。

邱国鹭的“宁数月亮，不数星星”，说的是选有优势的大企业是信

号，选胜负未分的小企业是噪声。冯柳的“我不选时，我用 2008 年一年的

亏损，换来 15 年专心于选股，不在选时上花费时间，很划得来”，说的是

选股是信号，选时是噪声。黑翼的“CTA 的表现影响因素，历史反复证明

是非常复杂、难以预测的，与其猜测市场环境，不如保持 CTA 是个长期策

略，不但在于环境好时赚钱，更在于环境差时能否保持稳定性”。说的是

预测市场是噪声，稳定和迭代策略是信号。一个有趣的例子是，明汯的

“想和成熟的外资量化机构竞争，我们要做更有中国市场特征的、有容量

的股票阿尔法策略”，说的是有竞争力的才是信号，没有竞争力的就是噪

声；而对于外资管理期货机构，他们说的“我们会从对本土化要求不高的

期货高频量价切入，慢慢考虑中低频量价和基本面等”，是关于有竞争力

才有信号的一个反向印证。

在投资世界里，没有“造雨者”。市场的形成和演变是经济的、政策

的、科技的和突发事件的，群体和个人反应的交互作用，这是一个不可预
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见的“盲人”的世界。

能找到自己的信号，在自己有优势的信号上耕耘，自律地放弃其他的

信号，是对自己能力圈内的自信，也是对自己能力圈外的自律。

投资的长宽高

作为一个基金筛选和基金投资机构，我们最近一直在讲投资的长宽

高。长度我们定义为长期投资，宽度我们定义为类别配置，高度我们定义

为专业性。

我们会细部刻画每一天的市场、每一类资产和策略、每一位基金经

理，但我们不会判断市场短期涨跌，不能解决 1 个月甚至几天怎么赚钱的

问题，在仅靠一类资产的情况下，不能解决每年资产都能稳健增值的问

题，这些对我们来说，更多是噪声。我们会把这些整合成刻度更大的长宽

高的投资信号，期待在 10 年、 20 年，多资产多策略的环境中，让投资人

获得财富的长期增值。

睿璞的蔡海洪说：“我们厌恶损失，更厌恶因为没有把我们认为正确的

事情做到极致而导致的损失；我们渴望收益，更渴望用我们认为最可持续

的方式获取的收益。”和我们认可的基金经理一样，在这个长宽高所框定

的空间里，能力圈内我们有自信，能力圈外我们讲自律。

王家卫曾说，人的一生是见天地，见众生，见自己的过程。

站在一个投资人的角度，投资的世界是见信号，见噪声，见自己的

过程。
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开放地学习，勇敢地试错，长期地坚持。

期待我们每年的这一点努力，能让投资人更好地理解这些中国最有特

色的基金经理们，并发现自己的投资信号。

感谢我们投研、法务和市场团队的曾令华、张婕妤、龚丽蔚、刘雅

晴、施丹锋、梅慧娟、孙超、刘泽龙、张璞、王婷婷、徐雪颖、金琦。每

一年，用 6个月时间用心地做这件事。予人玫瑰，手有余香。

好买财富董事长、 CEO 
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吴星常常对他的同事说，做好投资就要坚定长

期从业的信心， 30 年、 50 年，如果你这样

想，很多事情就很简单了，人也静下来了。

期货是生与死，股票是荣与枯。从初始 6 000

万元的规模，到如今突破百亿元，以期货起家

的凯丰，始终将投资放在生与死的法则下来

思考。

吴星说：“我们通常只寻找一个极小的价差。这

种看似微小的东西，有时会更有交易的价值，

也更具确定性。”
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吴星
凯丰投资 董事长、投资决策委员会
主席

● 毕业于江西财经大学、中欧国际工商学院

EMBA。

● 19年商品、证券投资经历，曾任中国国际期货农

产品部经理、新湖期货深圳营业部总经理、中信

期货总经理助理兼产业中心总经理。

● 熟悉各种金融投资工具，善于从宏观政策上把握

全球金融市场经济动态，对全球金融格局具有较

强的洞察力，对宏观和产业有着独特的视角。



诞生于 20世纪 90年代初的中国期货市场，在发展的初期曾经一度乱象

横生。因此在很多人的第一印象中，期货就是一个充满了杀戮与豪赌的市

场，一将功成万骨枯，成王败寇似乎不由分说。但随着行业的整顿和治

理，进入 21 世纪的期货市场，逐渐走向平稳。

正是在期货行业混沌初开的年代，江西财经大学毕业的吴星，误打误

撞地进入了这个行业。 2001 年 2月，吴星加入了当时风头最盛的期货公

司——马文胜所执掌的深圳中期（后更名为中国中期）。彼时勉强通过面试

的吴星，从一位小麦研究员助理做起，一步一步成长为农产品事业部的负

责人。 2008年，他被评选为中国期货业第一批“最佳农产品分析师”，

开始在业界小有名气。

吴星一直在期货公司工作了十多年。在期货投资生与死的搏杀中，吴

星积累了丰富的交易经验和市场认知。 2012 年，吴星离开期货公司创办

凯丰，但期货交易中残酷的杀伐决断，给吴星的投资生涯打上了深刻的烙

印。自始至终，“求真”都被他列为投资中最重要的事。

与求真的追求相吻合的，是吴星朴素而勤奋的性格。在2018年的投资

者年会上，吴星坦诚地向所有前来参会的投资者反思过去一年的投资决

策。泪洒现场的吴星，也在年终时以自罚奖金的方式，向所有人表明自己

与公司共进退的决心和担当。

时隔一年，在2019年的投资者年会上，凯丰投资的总经理王东洋展示

了两张 PPT，一张是凯丰名字的由来，另一张则是吴星的日常作息表。

吴星创业时，与妻子住在深圳福田区凯丰路的凯丰花园。在此居住期

间事业与家庭都有重大丰收。凯丰，更兼有“凯旋”和“丰收”之意。在

这个朴素的命名方式背后，是吴星对长期的追求。他常常对同事说，做好
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投资就要坚定长期从业的信心， 30 年、 50 年，如果你这样想，很多事

情就很简单了，人也静下来了。

从业 20多年的吴星，至今仍然保持着非常规律也非常刻苦的作息。早

上 6点半起床跑步，送孩子上学后， 8点半到公司参加晨会，然后开始早

上的盘中交易。常规的午饭时间，则会被吴星用来听路演。下午则继续交

易直至收盘，在接下来的时间里，穿插着复盘、机构路演、投研团队的常

规交流会，直至晚饭。回到家后，吴星还会抽出一些时间辅导孩子功课，

然后在晚上 9点开始处理商品的夜盘交易。直至 11 点 45分，这一天的繁

忙才画上句号。

从初始 6000万元的规模，到如今突破百亿元，凯丰始终将投资放在

生与死的法则下来思考。吴星说：“我们通常只寻找一个极小的价差。这种

看似微小的东西，有时会更有交易的价值，也更具确定性。”

极精微而致广大

战国末期，楚国辞赋家宋玉在《风赋》里写道：“夫风生于地，起于青

苹之末”，意思是风在大地上生成，是从青苹这种水草的末梢开始飘起

的。在后世的流传中，这句话被更多的人引申为，世上很多重要的事件，

正是从一些不易察觉的细微之处源起。而在当代中国的证券投资行业，这

家以期货起家的私募基金，也正是将细微之处作为研究的着眼点，从商品

出发逐渐拓展债券和股票领域，并最终形成以宏观策略为核心的投资

体系。

“极精微，致广大”，成为凯丰投资最为重要的理念，印在所有人的
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名片上。

吴星说，这一核心理念最初直接取自《中庸》里的“致广大而尽精

微”，但是在真正的实践中，投资过程中的教训与对人性的深入认知，让

这句话逐渐演变成了“极精微，致广大”。吴星说，“天上”的人要了解

“地下”太难了，因为“天上”诱惑太多。但只有从地上细小的事情做

起，极尽精微之事，然后再以更宏大的视角进行融合，才能更加接近事物

的真相，投资才能实现求真。

2012年凯丰成立， 2013年公开发行第一只产品。最早从农产品和有

色金属交易起家的凯丰，在初入私募江湖时也靠着对这些大宗商品的深入

认知和丰富经验立稳脚跟，而后逐步稳扎稳打地将研究和投资的能力扩展

到商品市场、股票、债券等投资领域。

由于业绩表现良好，凯丰的管理规模快速增长， 2013 年凯丰的规模

还只有 4亿元，到 2016年就有 50多亿元了， 2017 年更是一举突破百亿

元规模。值得注意的是，与其他宏观对冲基金不同，凯丰近年将自己的投

资准确定位为宏观策略。

所谓宏观策略，就是在一个宏观的背景下，进行各类资产强弱关系的

对比。在吴星看来，对冲的概念，字面的意思就是买一个卖一个。基于对

交易的认知，在他看来，宏观策略和宏观对冲的区别主要在于头寸的裸露

程度，在国内股票市场更多地表现为买强不卖弱。而产生这个区别的本质

是，当他们看好一些特定股票价值时，股指对冲并非有效，而个股对冲在

国内现有环境下成本过高。在这个限制下，只能裸露风险。所以，整体的

策略被凯丰定位为宏观策略。

但即使策略里有“宏观”两个字，凯丰的研究路径除了自上而下的大

5 凯丰投资 吴星
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类资产判断外，也包含着鲜明的自下而上的特质。

不放过任何一个研究细节

凯丰非常重视研究的价值和细节的重要性，这是凯丰自 2012年成立以

来一直不断强调的投资逻辑和价值观，也是吴星作为投资经理的个人经验

总结。吴星称，“我们内部所有的东西都是以细节为前提，对于研究员来

说，细节的完善度决定其是否晋升”。凯丰的宏观研究周报常常是厚厚的

50页以上，是其他同行 2～3倍的工作量。

凯丰对期货领域的各个产业都绘制了详细的产业分布图，比如重要的

原料产地、中间流通商、下游使用者等。凯丰曾经的旧办公室的墙上，贴

满了钢铁、化工等产业分布的地图。每月研究员都会对各个产业链进行实

地调研，比如黑色系会研究四大矿场（淡水河谷、力拓、必和必拓、福蒂

斯）的供给状况、炼钢企业的订单量、钢贸企业的订单量，以及环保限产

等新政策对钢产量的影响等。

令人印象深刻的还有凯丰特有的气象研究小组。众所周知，农产品的

供给与天气密不可分，但是专门从 NASA（美国国家航空航天局）找来气

象学博士后进行气象研究的机构，在中国的本土私募中可能没有第二家。

凯丰对于数据和细节的执着还不止于此，他们还会与国内的遥感研究所进

行合作，通过卫星监控某地区的降雨量、农作物的生长情况。从上游的产

量、种植面积，到中游的物流、运输，再到下游的养殖、饲料市场，凯丰

都会保持密切的监控。此外，农产品涉及多国贸易，传统的主产国如巴

西、美国，主要需求方如中国、印度，还有东南亚各个国家，这些国家的

中国顶级私募访谈录（第二辑）
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经济、政治、市场情况也都需要有所了解。

期货交易是一个零和甚至负和游戏，而且本身就已经有很大杠杆，凯

丰认为，只有从根本上搞清楚市场背后的规律才有可能将交易的盈利变成

一种必然。

研究触角深入产业

凯丰的现货涉足焦煤、焦炭、螺纹钢、农产品等期货的交割和远期合

约买卖等各项事务。走近现货产业、拓宽现货渠道，让凯丰对产业的上下

游更加熟悉。吴星在 2013年时曾感慨：“参与交割对我们理解价格的形成

机制有很大帮助。当前我们并不刻意要求做大现货贸易，而是希望走进现

货产业，更好地去发现细节、研究细节，通过各产业的横向、纵向对比感

知经济走向。”

对于吴星来说，期货的本质不是为大家服务，而是为现货商服务。“为

什么会让我们这些人参与？为什么期货要标准化？这一切都是为了让我们

这些人来参与，加强行业的流动性，加强产业的流动性，最终把产业的风

险分散给更广泛的人群。”在吴星看来，流动性的提供最终只是转移了行

业的风险，同时也可能转移行业的利润，所以牛市的时候市场参与者会更

多，因为行业利润会转移给投机人。

此外，还有另外一种更深层的情感因素。经历过期货市场起伏，也在

产业链上见证了工业体系的完备发展，吴星对于产业和投资还有一种内生

的家国情怀。

在吴星看来，只有实业有坚实的发展基础，金融和投资才有前进的可

7 凯丰投资 吴星

极精微而致广大
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