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这是一个香港“女股神”的故事。

刘央

忆起往事，刘央滔滔不绝，她向记者提到了当年买中国建材(3323.HK)的过程。200
8年金融危机，中国建材被摩根士丹利沽空认为其价值为0，彼时中国建材负债率高
达300%，股价被砸盘。“我当时觉得这只股票价值不该是0，我去参观过中国建材
万吨级水泥厂，就在徐州。后来我就向董事会申请买1亿股中国建材。你不知道当
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时场面有多激烈，对冲基金砸盘的时候，我是1000万、1000万排队在那里顶着。
当时买入中国建材成本大概在0.6港元左右，6个月后就升了，卖的时候大概是两三
块，一点点卖。”这笔交易为刘央赚了上亿港元，刘央也因此与中国建材时任董事
长宋志平成为挚友。“我的性格就是不服输，不认输，其实当时也是顶着压力买进
去的，因为金融危机，所有人都觉得这只股票要完蛋了，负债率这么高，连宋志平
都觉得公司可能要破产了。”刘央感慨。

初尝“滑铁卢”

曾因持有B股一战成名，也曾因投资股票失利而备受争议，这位西泽投资的女掌门
人投资事业几经沉浮，依然还活跃在一线。

2011年至2014年，对于刘央来说是其人生中的最低谷期。由“女股神”变成了“
灯神”(香港市场对反向指标的称呼)，西京中国基金连续三年跑输大市。在这次专
访一开始，刘央毫不避讳坦称当年的投资失利，除了买入银基集团(0886.HK)的时
间大错特错外，踩雷中金再生(0773.HK)令她旗下基金损失1亿美元。

投资遇阻的刘央开始放慢脚步，反复检讨自己的投资理念。她认为在A股不能完全
地执行价值投资理念，“巴菲特的价值投资理念是好的，我以前也坚定执行并赚到
了钱，但他的理念、方法不一定适合中国，没法完全复制。制度，金融体系，法律
体系完全不一样，价值投资理论就是‘Buy low Sell high’，但是谁能超过上帝这
只手或者政府这只手呢？我们不要在纵向上考虑价值，而是把时间的周期横向展开
，就出现了趋势，就是所谓的周期性的考量。”刘央说。她把自己总结出来的投资
理念冠名为自下而上和自上而下相结合的“贯通法”，即，在中国投资国情决定风
险，先要自上而下对国家政策环境，行业趋势进行分析，再自下而上收集好公司的
资料加以研究，两者同等重要。趋势选定行业和范围，价值研究个股。

“做时间的朋友是很难的，但做周期的朋友就相对简单。周期是由很多政策、环境
和人为的因素造成，人要想走运，投资要想收获，当然不能偏离大的历史进程，大
的周期趋势，否则你会被埋在一个坑里永远出不来。特别是做基金经理，一步跟不
上，步步跟不上。要跟随大周期的脚步，牛市不对抗，熊市不沉沦。”刘央谈及她
的投资感悟时如此表示。

目前，西泽投资管理规模平均逾30亿美元，其中西泽中国基金主要专注于中国股票
，包括H股、红筹股、A股和美国存托凭证等，成立至今累计回报338%，跑赢恒指
194%。而西泽中国健康医疗基金主要投资于大中华地区的健康医疗相关行业，其
投资组合成分多数为股票和股票相关投资工具的组合，目前由刘央的得力干将杨艳
管理，年初至今回报为20.4%。西泽亚洲基金主要投资于亚洲(除日本)上市公司，
年初至今回报表现11.6%。西泽日本发展基金主要投资于在日本的上市公司，年初
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至今回报表现27.4%。

A股会到1万点

811汇改后(注：2015年8月11日，中国央行宣布调整人民币对美元汇率中间价报价
机制，做市商参考商日银行间外汇市场收盘汇率，向中国外汇交易中心提供中间价
报价，业界简称“811汇改”，这是中国金融对外开放的历史性时刻)，刘央意识到
，只做二级市场的股市，已经不能给她的投资人带来丰厚回报，“811汇改后，我
就在上海成立了上海觅确投资管理有限公司，准备给咱中国人管钱了，以前是给外
国人管钱。此外还组建了PE团队，涉足一级市场，聚焦文娱和大健康医疗产业。过
去三四年就在干这事，耗时耗力，这段期间我很少出来接受采访。”刘央向记者表
示。

据刘央透露，2015年8月成立中国文化和娱乐产业基金，开始介入影视业一级市场
投资，一期规模为10亿港元。2018年将这部分私募业务重组成独立的和高资产管
理公司，专注文娱和大健康医疗的一级市场投资。她拿出40%股份给团队，个人持
有60%。目前和高资产管理公司已经投资了十几个项目，包括周星驰的电影《美人
鱼》，去年在北美市场大卖的《我的超豪男友》，此外还买下了热门小说《解密》
版权，目前已投资1600万元。

在专访过程中，刘央和她的团队都一致看好中国市场，她向记者表示，“我2001年
从澳大利亚回来，加入首域香港后，召开第一次记者招待会，就对外说过，资产配
置不单配中国是不行的，A股市场是一定要布局的，不管多难，我都长期看好，A股
上10000点在我的职业生涯中是可以看到的。既然这样，我为什么不去做，不加大
投入？”

在刘央管理的某最大慈善基金A股专管账户10年业绩回报达1440%，其中就投资了
美的、云南白药、茅台等。“其中一些股票今天都还能继续投的。比如股价已经涨
了十几倍的美的，我们在2004年就买入，持有美的长达10年，给我带来了丰厚的
回报。还有我们的基金组合在50元买入的茅台，我认为明年依然可以创新高。未来
10年，我们在A股找到能赚10倍股票的机会，应该是比过去十年多的。”

投资就是修心

现在是抄底的时候吗？记者问刘央，刘央斩钉截铁表示，“现在绝不是抄底的时候
，无论是A股，还是港股，都不是。大部分基金经理都是死在抄底，每个人都觉得
自己最聪明，自己抓到了底部，我告诉你，绝对不是。说抄底的，往往都是雷区，
你得避开，如果纯粹看估值，特别容易陷入抄底的陷阱。”
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在刘央看来，投资是一个非常美妙的过程，这个过程需要修炼自己的内心，克服贪
婪和恐惧的劣根性。做投资，不会没有恐惧，也不可能没有贪婪，所以要克服，要
在这中间找到平衡。刘央坦承，自己至今都在寻找二者之间的平衡。“过去几年，
我变得低调，但其实从未离开。我一直在整合我的业务，思考我们的方向、战略，
因为一旦方向和战略错了，有再多的人、再多的钱都没用，我希望，我们在投资方
面不要偷工减料，不仅要踏踏实实做好资管业务，我还要分散我的投资布局、分散
风险。”刘央说。

采访结束时，天色已黑，“跟你说的有点多了，口都有点干了。”刘央笑言，第二
天，她还要去韩国，拜访韩国SM娱乐有限公司创始人李秀满。

来源: 证券时报e公司
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