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赵丹阳：在迷局中独醒
文_尹格　责任编辑_张丽

　　这是一个执著、自信、倔强、顽强的职业投资人，不对市场低头，宁愿孤独的隐退。

　　这是一个行事低调、尊重资本、敬畏常识的职业投资人，生存的艺术是他坚持的投资哲学，“基金的优势体现

在持续控制风险的能力上。在投资界，‘活下来’永远是第一位的。”

　　暂时的离去为他带来了更大的号召力。在2008年无声无息的赵丹阳，比那些继续呼风唤雨的“投资明星”们

更令人怀念。他在高点时选择退场，也让他站在了国内私募基金的“道德高地”。

Zhao Danyang, 
Sober Investor Alone
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　　至今日，H股和A股都已越过我们所理解的范围，我们在H股10000点、A股3500点实现了我们的收益。指数的顶和

底永远是个谜。今天，就我们的投资能力，已找不到既符合我们投资标准又有足够安全边际的投资标的。未来一段时

间，市场的强劲也许会持续很久。经过慎重考虑，并和两个信托公司沟通后，赤子之心作为顾问的所有信托将尽快清盘，

将投资款返还给投资者，便于投资者自由把握未来投资机会。 

——《致投资者的一封信——2007》

惊人的清盘

　　2008年年初发生了一件震惊股坛的事：

私募基金经理赵丹阳因无股可买而解散旗

下基金，随后，工作人员便开始逐个给客户

打电话，通知细节。清盘的五只产品都是A股

投资产品，估计总规模达到15亿元。对于清

盘的原因，赵丹阳坦言已经在A股找不到符

合其投资标准的产品了。当时的上证指数停

留在5400点的历史高位，许多市场人士对赵

丹阳的做法嗤之以鼻，甚至以一种讥笑和嘲

弄的方式表达对赵丹阳此举的不屑。在他们

看来，A股的黄金十年才刚刚开始，1万点绝

不是梦。然而大多数投资者都没有意识到更

大的风险正在来临，时隔不久，A股开始持

续暴跌，直至下探到1664点才启稳。至此，

赵丹阳一战成名，并成为坚守价值投资阵地

的一面旗帜。那些曾经嘲笑过赵丹阳的人，

也许在暴跌过后仍在做着黄粱美梦。

　　赤子之心选择对旗下的五只信托基金

清盘，这意味着赤子之心每年需要放弃上亿

元的收入。按照赤子之心的收入分配设置，

赤子之心的收入来自管理费和绩效费用，

管理费约为1.5%，而绩效费则为超额收益的

20%。赤子之心旗下的六只产品的总规模为

20多亿元，其中国内五只产品总规模约为15

亿元，而2008年以来，赤子之心成立较早的

三只信托基金收益率均达到百分之四十多，

这三只信托产品规模约为10亿元，能够提取

的绩效收益就达到约8000万元，而其余两只

2007年年初募集成立的信托基金，当年的收

益也达到百分之二十多，提取的绩效收益约

有2000万元。如此计算，被清算的五只信托

基金2007年可提取的管理费和绩效激励总

额约为1亿元。因此，从以上数据不难看出，

选择主动放弃利益需要多大的决心。

　　赵丹阳的清盘之举令市场人士震惊。当

时一直看多的某私募基金经理，在其产品推

介会上甚至嘲笑赵丹阳再也没有机会改正

错误，但市场的走势验证了赵丹阳的正确判

断。人们将赵丹阳这次主动清盘与巴菲特

1969年解散合伙人公司、老虎基金解散相

提并论，这些事件的共同点就是不拿投资

者的钱去冒险，坚守自己的投资理念。

　　作为国内第一位主动清盘的私募基金

经理，他的行为让人多了几分敬仰。成功的

投资者不是无限制地去创造金钱，而是能够

用一种独有的判断方式规避风险，理性投

资。他的行为不只是在履行作为基金经理人

的职责，更是在承担一种职业道德。赵丹阳

必然在我国私募基金发展史上留下浓墨重

彩的一笔：一是，他把私募信托的方式引入

国内，让其他私募基金发展避开了法律障

碍，蓬勃发展；二是，当他的投资理念与市场

背离时，能够抛弃一己私念，毅然解散基金，

颇有美国巴菲特和老虎基金创始人之风。
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性格密码

　　赵丹阳在2008年年初演绎了一段“众人

皆醉，我独醒”的戏码，整个业界事后不得不

承认，这出戏是精彩绝伦的。作为一名私募基

金经理，究竟应当具备怎样的性格密码及做

事原则才能有如此精准的决断呢？不妨让我

们剖析一下。作为职业基金经理，赵丹阳把大

部分时间都花在调研上市公司上，他说自己是

用怀疑一切的眼光来研究上市公司的财务报

表，希望将纸面上的东西看透，上市公司真实

的营运状况、现金流和资本回报率是他关注

的三大重点，并以此作为重要的投资依据。

　　赵丹阳的一位好友这样表述他做事的

特点：赵丹阳以前开过公司，知道做实业不

容易，而且要和形形色色的人打交道。因此，

他在判断公司业绩的真假方面很有自己的一

天价午餐

　　你愿意花多少钱与“股神”巴菲特共进午餐？来自中国的私募基金经理赵丹阳给出的答案是：211万美元。

　　尽管全球股市笼罩在凄风苦雨中，但巴菲特的个人魅力依旧创下历史新高。2008年，“与巴菲特共进午餐”竟拍的最终成交价达到破纪

录的211万美元，这是2007年中标价的三倍有余。“与巴菲特共进午餐”的起拍价为2.5万美元，拍卖所得善款将全部捐给格莱德基金会，以

资助穷困人士和无家可归者。竞拍成功者可以携七名以内的亲友，与巴菲特在纽约著名的牛扒房“Smith•Wollensky”共进午餐，探讨除“股

神”持有个股以外的所有话题。赵丹阳此举再次引起投资界关注的目光，不知他会在就餐时向“股神”讨教何种问题，与其说这是一场隆重

的午餐，不如说这更像是一位中国“价值投资”的信徒与“股神”互相切磋的盛宴。

套。赵丹阳曾经去某公司做调研时，对方不让

进，他便去税务局查看了该公司每月的用电

额度，当他发现这么大一个公司每月用电额

度仅有上百度之时，便打道回府。从这一点，

他便怀疑这是一家骗子公司。赵丹阳对所投

资公司的价值判断做得非常细致。2001年，在

决定是否要买某只高速公路股票前，他亲自

到收费站蹲点，数车流量以便观察这家上市

公司的真实运营情况。他用行动证明：只有保

持一份怀疑，才能清醒地看懂市场。

　　9•11事件发生时，赵丹阳大量买进同仁

堂科技，当时很少有人敢在那个时段实施买

入，而赵丹阳相信自己的判断。“我之所以

敢投资同仁堂科技，这完全得益于我详实

的调查。”赵丹阳不仅考察过同仁堂公司10

多次，还对其供货商和经销商进行了专门探

访，甚至还向同仁堂的竞争者——广州药业

了解市场实情。另外，他还亲自到药店看同

仁堂六味地黄丸瓶底的生产日期，侧面了解

其库存情况，并到各大中医院去了解医生对

同仁堂药品的评价。“投资不能指望运气，再

高超的技术分析也不可能永远是对的。而对

一个企业长期深入地了解会让你知道，什么

是正确的选择。”事实证明，在2002年1月—

8月，恒生指数从11350点跌至10000点，而赵

丹阳低价买入的同仁堂科技却实现资本利得

89%，股息收益6.1%。

　　以上不难看出，作为一名私募基金经

理，赵丹阳独特的做事方式，与其说是个

性，不如说他更相信事实。
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用信心回归

　　赵丹阳于2009年1月16日在赤子之心网站上登出《致投资者信》，从字里行间可以读出赵

丹阳对于未来充满信心。上证指数从2007年最高位6124点下跌到当前最低位1664点，下跌了

72.83％，国企指数从2007年最高位20609点下跌到当前最低位4792点，下跌了76.75％。从历

史上看，主流市场在一年多的时间里产生如此巨大的跌幅实属罕见。而在泡沫洗净的背景

下，中国股市有望在2009年形成重要底部。

　　赵丹阳认为，相比美国，中国的基本面要好很多，首先是政府和家庭负债率不高，尤其

是家庭部分，高储蓄率使资产负债表上有大量现金，冬天来临之时有现金可以过冬。更重要

的是，中国仍旧是全球制造业最有竞争力的地区，也就是说中国未来的损益表仍然是最健康

的。而对于美国经济，美国政府和美国家庭的资产负债表上负债过多，需要“去杠杆化”削减

负债率，更重要的是，产业的空洞化造成了企业和家庭的经常性损益受到破坏。如果说金融

风暴是资产负债表的修正，那消费的衰退就是企业和家庭损益表的修正。除非美国短期内

形成一个总量很大的新兴产业，否则这种修正将是一个漫长的过程。回头看，格林斯潘只是

运气不好，如果不是美国近几年创新没有跟上，世界将是另外一个演变过程。

　　香港联交所最新权益披露显示，赵丹阳

旗下的“赤子之心中国成长基金”已于3月2

日增持433.75万股物美商业，这也是自2008

年9月底以来的首单增持，该基金在每股5.4

港元买入物美商业，涉及资金2344 .225万

港元，持股量从2008年9月底的11.04%升至

12.09%，这也是该基金自2008年4月底以来

第七次加仓物美商业。除了旗下基金大幅加

仓外，赵丹阳本人也对这一品种情有独钟，不

惜自掏腰包购买，其持有数量已超过自己管

理的基金。资料显示，赵丹阳也是在3月2日

增持物美商业，完成增持后，赵丹阳的持股

比例达到12.61%。

　　一年之后的又一个年初，赵丹阳发出了做多信号，并且已采取相应的投资行动，且不论他能否再度言中，但对

于一个敢说真话的基金经理的观点，是值得投资者们一听的，或许在一年过后，我们回头再看，赵丹阳将再度成

为A股市场的一大传奇。

　　回到A股和H股，我们相信2009年中国股市将会形成重要的底部。我们今天的任务就是要寻找中国未来十到二十年

能够代表中国参与全球竞争的企业，投资的本质就是分配资本，我们把资本分配给最有核心竞争力、最有效率的企业，

从而促进社会的发展。大自然的春夏秋冬息息相生，每一轮严酷的寒冬将会淘汰那些内在体质不健康不适合生存的物

种，每一棵倒下的大树周围将会生出更多强盛的新苗——自然选择是推动自然界和社会进步的永恒动力。谁是中国未来

的沃尔玛、丰田、微软、宝洁……彼得•林奇一生都在寻找价格能涨十倍的股票，谁会是我们未来可以赚十倍的公司呢?

——《致投资者的一封信——2008》




