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E4_B8_B9_E9_98_B3_E5_c33_488205.htm 当大盘剧荡震荡、救

市之声四起时，许多人可能都想到那位在年初语出惊人、毅

然清盘的私募基金经理赵丹阳。在当时不被理解，甚至遭致

嘲讽，但从年初至今的市场发展却让人对他坚执己见的决心

和毅力而感到折服。 从投资的角度看，赵丹阳或许不是最成

功的。尽管他避开了今年以来的大跌，但他在3000点上方过

早地清仓，等于是既没挣着也没亏着。2007年，赵丹阳的基

金获得49%的收益率，只及大盘涨幅的一半。但如果将在此

前五年中的业绩做个回顾，500%以上的收益率是远远跑赢大

盘的。设若中国A股真的从此进入漫漫熊市，那么赵丹阳可

能是能够全身而退的少数一群人之一。人们对他的评判也会

在更长的时间检验中获得更公正的结果。 赵丹阳当时看空市

场，主要源于他对中国经济通涨趋势的强烈忧虑。去年年中

，他拜访过许多企业，从生猪饲养、港口到制造商，得到的

信息是多数生产商对未来价格继续上涨的预期非常强烈。结

合国际的形势，大量的粮食被用于能源生产，国际农产品价

格水涨船高，赵丹阳认定，从央行行长周小川当时的言论判

断，央行会果断地连续加息。因此，累积了巨大获利的A股

市场风险正在加大，黄金应是避险的港湾。 基于此判断，赵

丹阳2007年下半年几乎空仓，在市场最狂热的时期屡屡踏空

。但央行的从紧态度并不坚决。现在回过头来看，央行应该

从去年上半年就开始坚决加息，犹豫让央行错失了控制通胀

的最佳时机。至去年年底，赵丹阳决定清盘旗下信托基金。 



赵丹阳的理由是，A股市场中已经找不到既符合投资标准又

具有足够安全边际的股票。这样的看法见仁见智。另一著名

私募基金经理李驰在5000点左右退出市场，但当市场到4000

点时他又重新建仓部署。每个基金经理对投资标的的估值看

法不一，这是很正常的。关键在于，基金经理是否能以投资

人的利益为重，坚守自己的价值判断。至于这种判断是否准

确，在较长一段时间里，投资人自然会用脚投票。 中国的A

股市场始终都摆脱不了政策市的阴影。在市场狂热时，政策

会出台打压冷却；在市场低迷时，所有人都在翘首期盼政策

救市。我们常常可以看到许多在一周前对市场极度看多的基

金经理和分析师，在一周后却话锋逆转，对市场极度悲观。

显然，部分公募基金并不是以上市公司基本面作为投资的准

则，更多的是相互观望，或是集体看多，或是集体看空，在

仓惶出逃时不惜血本地砸盘出货，造成了市场的极大波动性

。公募基金并没有成为市场中的“好孩子”，甚至可能成为

动摇市场信心的始作俑者。 在这种时候，投资者无疑会更加

相信像赵丹阳这样的投资者。在投资张裕时，他亲自去张裕

酒厂门口看运货卡车是否车水马龙；在投资粤高速时，他派

人在一段时间内每天在高速公路边数来往车量的数目；在投

资盐田港时，他到堆场上数集装箱的层数。这是许多香港分

析师必做的功课，因为，单纯依据上市公司和宏观部门的数

据，了解到的可能只是表象。赵丹阳投资的企业不多，但每

投资一家企业，他都会做足功课。而正是依据这些亲身的调

查，他才敢长期地持有一些自己认定为优质的股票，也才有

魄力在市场癫狂时保持一份可贵的冷静，孤独离场。 在市场

狂热时，多数人会质疑甚至嘲讽那些过早离场的冷静者；而



到了市场暴跌时，大家才会想起像赵丹阳这样坚守自己信念

的投资人。资本市场大浪淘沙，短期内的出色业绩可能是容

易的，但长期地活下来才是最不易的。“基金的优势首先不

体现在一段时间、某只股票赚钱的多少，而是体现在持续控

制风险的能力上。风险的量化程度是衡量基金经理专业化程

度的标志。在投资界，‘活下来’永远是第一位的。”此时

，赵丹阳年初的这段话发人深醒。 写这篇文章前，给赵丹阳

打过一个电话。他对市场仍然看空。现在，他最大忧虑是不
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