
成功赢得国际市场

名家看盘
2009年8月，A股一轮大反弹宣告见顶，

但是在股市当中，有些人的故事才刚刚开

始 。 2010 年 ，常 士 杉 管 理 的 世 通 1 号 以

96.16%的业绩勇夺私募冠军，一时风头无两的常士杉一口气发行了5

只产品。但他万万没有预想到的是，熊市的寒气正在逐渐袭来。2011

年7月23日的高铁事件震惊了整个中国。A股市场上，炙手可热的高

铁概念股也因此骤然降温。但高铁股一路下跌的过程中，常士杉仍然

不改对高铁板块的看好，在他看来，黑天鹅总会过去。

“固执”的坚持之下，市场也狠狠地将这位“冠军”教训了一把。世通

旗下的多只产品净值一路下跌，2012年4月9、10两日，常士杉管理的世通

8期和世通9期因净值跌至70元的止损线以下，触发计划的特别交易权，

遭遇强制清盘。

从冠军巅峰到清盘之路，南京世通资产管理有限公司董事长常士

杉，将这期间的五味杂陈娓娓道来。 黄婷

反思“滑铁卢”
问：其实世通8期和9期两只

产品的净值在2011年9月份就已

经跌至 70 元的清盘线附近，但后

来净值波动一直都很稳定，直到

2012 年 3 月底净值加速下跌，跌

破清盘线，4月份才被强制清盘。

在最后一个月，你做了什么？

常士杉：为了保住产品不清

盘，我坚持了将近10个月，但是，

正如你说的，在最后2012年 3月

份的一次冒进操作，终于让我狠

狠摔了一跤。

今年年初A股出现了一波反

弹，我也看到大盘启动的迹象，而

3月份证监会主席郭树清更呼吁

蓝筹股具备罕见投资价值，我当

时认为反弹可能会加速，把仓位

从两三成一下子加到九成附近，

抓住反弹加速的时机，但没想到

的是，3月23日后，市场在三天之

内暴跌了200多点。而那时我们

的仓位很重，又是集中持股的策

略，手中拿着400万股，错过了卖

出时机，想卖都卖不掉，只能看着

净值跌破清盘线。

现在想想，当时我已经坚持

了10个月等待时机，心态也算是

比较好的，但是就是最后时刻功

亏一篑，我们的教训也是非常惨

痛的，这让我意识到，做投资永远

不能跟市场较劲。

问：回顾这三年的历程，你认

为自己哪些方面的失误最大？

常士杉：首先，我在这三年里

面学到的，就是市场是不可预测

的。依靠预测市场进行投资，短

时期内可能会有小小的胜利，但

是一旦认为自己可以超越市场，

最终就会遭到市场的惩罚。

第二，做投资要学会理解市

场。A股熊市这么久，2100点都

差不多要破了，很多人在呼吁抄

底，但我经历过失败之后，我现

在 觉 得 应 该 客 观 地 去 看 待 市

场，不要用局限的技术指标、经

济学指标来指责市场的下跌不

合理。市场这么走，那么我们

就应该顺应市场的趋势进行投

资，我在2个月前就已经把仓位

基本上都降到 10%以下。而在

过去，我们就是因为没有顺应

市场、理解市场，导致在高铁股

大势已去的时候仍然死扛，最

后被迫面临清盘的结局。
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曾经的私募冠军在接受采访时反思

常士杉：市场惩罚了我的冒进

中药配方颗粒是将中药饮片

经浸提、浓缩、干燥等工艺精制而

成的单味中药产品。日本、韩国、

台湾地区在上世纪 70 年代便开

始研制颗粒剂，并以中药配方颗

粒产品成功赢得国际市场，我国

经历了20余年自主研发，于2001

年我国药监局正式命名中药配方

颗粒，到2010年中药配方颗粒高

层论坛公布，已完成 600 余味中

药配方颗粒的生产规范，2011年

市场规模达到23亿元。

行业分析

可能成为下一片蓝海:

中药配方颗粒

中药在国内具有强大的消费

基础，中国患者对于中医认知度

在不断提升，到中医院就诊的患

者人数不断增长，中药材需求

量与日俱增，2011 年全国中药

饮片产业营业收入达 853.72 亿

元，与 2006 年相比，年复合增

长率达到 35%以上。在目前的

中药材种植技术条件下，随着

中药材需求规模不断扩大，中

药资源必将出现较明显的供需

不平衡，为部分中医药资源跟

随市场定价创造客观条件，更

重要的是中医药“治未病”理念

的不断提升，在主观上推动了中

医逐步成为高端医疗市场的重

要部分，中药配方颗粒凭借诸多

优点将成为受益者。

具有强大的消费基础

有报道称中草药在国际市

场上越来越受到关注，其市场规

模每年以 10％的速度增长，据

WHO 统计，目前全世界约有 40

亿人使用植物药治疗，据GIA估

算，到2015年国际植物药市场规

模将达到 931.5 亿美元。尽管如

此，在国际贸易中我们仍处于幼

稚期，以日本为例，其210个汉方

药制剂处方均来源于中国，生产

所用原料的70%来自中国，在国

际中药制剂市场中却占有 80%

的份额，其复方颗粒远销欧美等

国家，而我国 5%的市场份额中

以初级中药饮片形式的产品占

比达 70%，我们认为，中药配方

颗粒有望成为拓展国际中药贸

易的桥梁。

有望成为国际贸易桥梁

国家药监局共批准了六家

中 药 配 方 颗 粒 试 生 产 企 业 ，

1200 种商品中药材中超过一半

的品种已经实现单方颗粒工业

化大生产，2011 年实现营收 23

亿元，与 2006 年相比，年复合增

长率达 58.77%，是医药产业最

具活力的细分市场之一。目前

配方颗粒销售规模小、市场潜力

大、各生产企业均着手产能扩

增，我们预计未来三年中药配方

颗粒仍将保持30%以上增速，到

2014 年市场整体规模有望突破

50亿元。

未来三年市场规模将翻倍

我们认为中药配方颗粒市场

前景好、尚处于待开发状态，仍有

较大的上升空间。从需方看，我

国中医药市场日益繁荣，在中药

饮片需求快速增长的背景下，中

药配方颗粒可能成为下一片蓝

海；从供方看，目前我国仅批准六

家企业进行中药配方颗粒的“试

生产”，政策壁垒使得六家公司有

充分的时间进行技术壁垒建设与

市场销售布局，推荐关注：红日药

业、华润三九。华创证券 廖万国

仍有较大的上升空间

（1）向前看——是价值投资

中长期投资的根基。

（2）理解企业——价值投资

者不能超于自己的能力圈，研

究企业和依靠企业是投资人的

根本。

（3）市场空间——企业的成

长和企业的复苏都需要市场空间

为前提。

（4）优秀的管理团队——投

资就是投人。

（5）买到便宜货——就是要求

投资人利用市场情绪的起伏，在低

于企业内在价值的时候买入。

（6）按照政策指引——按照

国家发展规划来，优秀的投资

人会很好把握未来经济发展的

趋势。

（7）经济周期——有了市场

经济就有经济周期，经济周期不

是麻烦，而是获得超级收益的源

泉。在经济最黑暗中投入，在经

济最繁荣时离开。

（8）大概率的追求——优秀

企业发现和确认要有个过程，是

诸多因素导致的，是一件很难的

事情，成功投资的过程就是追求

大概率事件发生的过程，这个过

程需要投资人的天赋和勤奋。无

论在过去还是现在，以及未来，优

秀和伟大企业都是少数，和人群

一样，多数是平庸者。

和讯

四大原因造就A股大熊市
问：你是否也思考过这三年

A股的走势？出现这么漫长的熊

市，背后的原因是什么？

常士杉：A股从2005年起步

之后一路暴涨到6124点，这轮辉

煌的牛市将中国改革开放 30 年

的成就体现得淋漓尽致，但指数

的暴涨也提前支付了经济的预

期，于是，在2008年“三驾马车”

投资、出口、消费都面临转折点，

从GDP的走势上就可以看出来，

拐点已经出现，A股熊市也必然

随之而来。

A股下跌是必然的，但是，为

什么这轮熊市持续的时间会这么

长，指数跌幅这么大？我觉得就

有市场本身的原因在里面。

首先，IPO扩容是这些年A股

市场中的一头猛虎。市场本身的

流动性是有限的，在市场下跌过

程中，IPO的脚步却在加快，亏钱

效应加之圈钱效应，加速了股市

的下跌。

第二，包括南海问题在内，现

在中国周边环境非常恶劣，对局势

的担忧也导致一些长期资本对A

股的态度趋于谨慎。另一个，人民

币长期来看已经进入贬值通道，也

影响了长期资金的投资决策。

更重要的是，中国现在处于

经济转型期，传统经济与新兴经

济之间的矛盾日益激化，劳动力

成本不断上升，企业利润在不断

下降，转型能否成功，目前还看

不到方向。

第三，具体投资上，转型期过

后，未来的投资主线会是什么？市

场上无论是公募、私募都还很迷

茫，找不到前进的方向，只能等待。

第四，在股市制度上也在发

生变革，“郭树清新政”对投机的

打击，让整个A股的估值体系面

临崩溃，过去多年以来ST股的神

话未来应该很难再看到了，A股

也会因此面临改革的阵痛。

至高无上的投资逻辑
投资心得

中药配方颗粒


