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我在泽熙学到的七堂课 
徐翔_投机的心性 

 

徐翔，上海泽熙投资管理有限公司总经理。1976 年出生，17 岁带 3 万入市，对股市

很有天分，19 岁时曾被上海黑帮胁迫，替黑帮操盘，相传两大黑帮为争他做操盘手而打了

一次。几年后，90 年底末成为浙江龙头老大，被称为浙江敢死队“总舵主”，而叶大户当

时只是“堂主”。目前他的个人资产已经达到 40 亿元。 

   徐翔不是普通人———数十亿元身价以及旗下管理的数百亿元资产，足以令他以

“傲视群雄”的姿态站在众多投资者面前。但至今为止，这位“宁波涨停板敢死队”的头

号人物一直很低调，基本不接受任何媒体的采访。在 2012 年资本市场大幅下挫的情况

下，他管理的泽熙瑞金 1 号达到 25.20%的收益。 

“涨停板敢死队”总舵主 

 1993 年，还是个高中生的徐翔带着父母给的几万元本钱进入股票市场。“那个时

候，宁波老百姓家里几万元很正常，而且家里就我一个小孩。”徐翔说。  

18 岁，徐翔放弃高考，专心投资，并得到家人同意。  

徐翔对股市热点的把握非常敏感，个人资产迅速累积，成为营业部高手。 

“我学习股票，看书，听券商培训，也看国外投资方法。三人行必有我师，对宏观经

济，也懂一点。”徐翔表示。到 20 世纪 90 年代后期，徐翔和几个以短线擅长的朋友被市

场冠名“宁波涨停板敢死队”，投资风格彪悍，被“敢死队”选中的股票，大进大出，高

起高落。这批人以银河证券宁波解放南路营业部为核心，成员 20 人左右，核心是徐翔、

徐晓、张建斌等。徐翔在成名后更被媒体封为“涨停板敢死队总舵主”。  

  

三大短线高手中，徐翔是其中的头号人物，也是最年轻的一位；2 号人物姓吴，35

岁左右，这两位不仅经历相似，连炒股水平也是旗鼓相当；3 号人物徐海鸥的，975 年出

生，上大学时就开始炒股，1997 年在北京商学院毕业后没找工作，直接回宁波专职炒

股。在做散户时，徐海鸥与徐翔结识，便从散户室搬到 4 楼，为小他 1 岁的徐翔做助手，

并逐渐成长为“敢死队”的核心成员。 

名气渐响之后，徐翔的一举一动开始为外界所注意，特别其在营业部的仓位、持股，

很容易被泄露，有人专门分析其持股以跟风投资。徐翔对此颇为苦恼，称很希望阳光私募

能争取到机构席位，摆脱跟风者。  

2005 年，徐翔从宁波迁到上海，经历了 A 股的一波大牛市，2009 年成立泽熙投

资，经过三年的发展，目前总管理规模在 70 亿元左右，规模仅次于目前阳光私募中管理

资金规模排名第一的上海重阳投资。“我们 70 亿的投资中，有至少 40 至 50 只股票。”

徐翔说。  

 

作者是原泽熙投资总经理助理 
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导读：私募大佬徐翔及其执掌的泽熙已成为 A 股市场的传

奇，惊人的业绩回报和凶狠凌厉的操作手法都让投资人叹为观

止。但徐翔本身极其低调，这种神秘感让资本江湖一直流传着关

于他的各种传说。真实的徐翔到底是什么样的？近日，原泽熙投

资总经理助理叶展写的《我在泽熙学到的七堂课》揭秘了一些有

关徐翔的投资经历和投资手法。对于徐翔在投资上所取得的成

绩，叶展表示，“徐翔是我见过的最为勤奋和专注的投资人，没

有之一”。以下为《我在泽熙学到的七堂课》的全文。 

三年前，我加入了泽熙投资，正式成为一名职业投资者。做

职业投资者一直是我的理想。在股市中用眼光和头脑寻宝的游戏

本身就足够让我痴迷，何况还有财富这个副产品。想到自己能近

距离地观摩一名股市大作手的投资，确实令人兴奋。 

泽熙的业绩已经不需要我再赘述了，这么多年来，它的一举

一动都成为了市场的焦点，每年到年底盘点业绩的时候，排行榜

上总少不了它的名字。掌门人徐翔被冠以“私募一哥”的称号，

江湖上不知道流传了多少关于他的传说，但是他总是保持神秘低

调，不愿过多暴露在公众面前。 

幸运的是，在三年的泽熙生涯里，我经常和徐翔在一起工

作，尽管他不算健谈，但仍然让我获益匪浅。以下是我在泽熙学

到的 7 堂课。 

第一课：专注 
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很久以前，我就知道徐翔是一位非常专注的投资者，但到泽

熙以后，他的专注程度仍然让我吓了一跳。 

通常情况下，他的一天是这样度过的：每天一早，泽熙开始

晨会，每位研究员汇报市场信息和公司情况，开盘后进入交易

室，交易时间绝不离开盘面，中午一般与卖方研究员共进午餐，

下午继续交易，收盘后又是一到两场路演，晚上复盘和研究股

票。 

他每天研究股市超过 12 小时，几乎没有娱乐和其他爱好，据

我所知，这种习惯已经持续了 20 多年。毫无疑问，徐翔是我见过

的最为勤奋和专注的投资人，没有之一。 

相比起很多投资者，除了股票以外，还要关心足球，明星，

旅游，高尔夫……徐翔可以算是股市里的苦行僧。 

唯有无与伦比的专注，才有超乎寻常的回报，这是我学到的

第一课。  现在，我也养成了盯盘的习惯，交易时间尽量不离

开盘面，日复一日，市场的呼吸和节奏慢慢会在脑海中留下印

记，直到形成交易直觉。 

股市是一个胜者为王的丛林，充满了危险，如果注意力不够

集中，很容易成为猎食的对象。 

第一课：唯有专注，可以让人保持警惕。尽管过程会枯燥艰

苦疲惫，但想要获胜，这是必不可少的代价。 

第二课：长期投资 



本文由淘宝店：股市学院 整理制作 

 

很多经典书籍强调长期投资，认为这是战胜市场的重要武

器。我也同意长期投资，不过，我眼中的长期投资概念可能有点

与众不同。 

泽熙素以凶猛彪悍的投资风格著称，经常参与大量的短线交

易，市场甚至以“敢死队”名之。那么，泽熙到底是一个短期投

资者还是长期投资者？ 

我认为是后者。 

如果以持股周期衡量，泽熙的仓位中有大量快进快出的品

种，并不符合一般意义上长期投资者的概念。但是，长期投资者

的定义到底是什么呢？仅仅从持股周期上来衡量吗？ 

自从 1993 年入市，徐翔用 20多年的时间在证券市场中搏

杀，在实战中形成了快准狠的投资风格，并且一以贯之地坚持。

这种坚持，才是长期投资者的根本特征。 

投资之道，万千法门，只有找到合适自己的投资方法，并且

长期坚持，才能在证券市场中存活。但是，很多投资人入市的动

机，只是想短期捞一票，从未设定长期的投资目标，也不知道自

己的立身之本是什么，跟风，赌博，这种短期心态，是造成损失

的重要原因。 

第二课：长期投资，不一定是持有一只股票的时间有多长，

而是你给自己设定的投资生涯有多长。只有把投资当成终身事业

来做，你的心态才会长期，行为才会理性，才不会为了追逐一时

的利益去冒无谓的风险。 
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第三课：绝对收益还是相对收益 

到底绝对收益重要还是相对收益重要？见仁见智。但两者不

可兼得是市场公认的真理：要想获得绝对收益，应当尽量回避风

险；而要想战胜指数，又必须勇于承担风险。这本身就是悖论。 

但在泽熙，绝对收益和相对收益是放在一起的。泽熙的业绩

最受人关注的有两大特点：第一是涨得快，长期远远战胜指数，

第二是回撤小，即使在市场大幅下跌时，业绩也总能保持平稳。

过去的 5 年中，净值回撤 10%的次数只有 3 次。 

如此锐不可当而又坚如磐石的业绩，着实让很多人大呼看不

懂，其中的秘诀到底是什么呢？ 

有必要稍微披露一下泽熙对研究员的考核办法，主要有三

条：推荐的股票要能涨，最好马上涨；涨幅要高过沪深 300 指

数；买入后不能下跌超过 10%，否则无条件止损，不允许补仓。 

这被称为“史上最严”的考核办法确实残酷，许多研究员很

久也适应不了，但这确实体现了泽熙的投资哲学，那就是以绝对

收益为基础，以相对收益为目标，以严格止损为纪律。 

要想达到泽熙的标准，既要对公司基本面有深入的研究，以

挑选标的，又要对市场情绪有敏感的体悟，以寻找买卖点。 

所以泽熙的研究员非常辛苦，大部分时间都在各地调研，调

研的密度和深度远高出行业平均水平，然后再加上徐翔对市场独

一无二的敏感度，最终才造就了奇迹般的业绩。 
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第三课：绝对收益和相对收益都很重要。如果硬要划分一个

先后顺序的话，我的选择是，先取绝对收益，再兼顾相对收益，

但无论是哪种收益，都必须付出辛勤的劳动。 

第四课：逆向思维 

泽熙的研究员压力山大，除了严苛的考核标准之外，还有一

个重要原因：他们经常会发现自己的研究结论被徐翔否定掉，尤

其是做了很多功课，征求了各方专家意见，满怀信心地阐述理由

时，徐翔却淡淡地说：不。 

但事后的实际走势证明，但徐翔与研究员结论不一致时，大

部分时间，老板是对的。 

我仔细观察了很多次这样的事情，发现多数时候，当研究员

的意见与市场的主流意见趋同时，被否定的概率就显著增加了。 

显然，被大多数人认同的观点，徐翔是不认同的。 

还有很多次，泽熙重仓持有的股票，在市场报告一片看好，

股价凌厉上涨的时候，泽熙却在悄悄出局，而卖出的价格屡屡是

市场的阶段顶部。 

这种感觉，在反复多次以后，让我形成了现在的习惯，凡是

市场中最热门的板块和股票，总是特别警惕；凡是行情最火爆，

涨停板满屏的时候，总是心生寒意。有很多次，这种习惯让我错

失机会，但更多次，它让我避开陷阱。 
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查理芒格反复强调，反过来想，总是反过来想。就是告诫投

资人，要独立思考，不要人云亦云，当市场的观点高度一致时，

拐点也就即将来临了。 

第四课：别人贪婪我恐惧，别人恐惧我贪婪，这已经变成股

市中的众所周知的俗话，但知易行难，克服人性的弱点，需要长

时间的磨练。 

第五课：谨慎使用杠杆 

去年以来，随着市场的转暖，许多投资者眼见暴利在前，纷

纷加杠杆，两融余额飞速飙升，分级基金抢手无比，还有很多杠

杆极高的结构化产品诞生。 

但是，我却没有见到泽熙加杠杆，相反，泽熙在年底大比例

分红，将本已永远封闭的产品规模继续降了许多。 

难道是泽熙不想赚钱？显然不是。 

对于在市场中拼杀已久的徐翔来说，杠杆并不陌生，但随着

投资时间越长，他对杠杆的态度越发谨慎。 

杠杆有成本，杠杆有期限，这是众所周知的事实。加了杠杆

之后，时间不再是你的朋友，反而变成了你的敌人。 

更重要的原因是，杠杆会使投资行为发生扭曲。在成本、期

限和平仓的压力下，投资者要么变得更加激进，希望尽快赚取更

多的利润，导致冒了更大的风险；要么变得更加保守，害怕因为

下跌而导致平仓，从而失去一些投资机会。 
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还记得昌九生化的惨剧吗？有多少投资人因为加了杠杆，一

夜之间血本无归，即使股价之后反弹，也因为被强行平仓而错失

纠错机会。杠杆的代价就是，哪怕你成功 99 次，最后一次失败就

足以让你回到起点，甚至连翻本机会也丧失。 

我自己也曾经用过杠杆，有过暴利的经历，更有过惨痛的教

训。现在，我想我是不会再愿意尝试这把锋利的双刃剑了。牢记

巴菲特的话：稳健的投资者夜夜安眠。 

第五课：在投资的长跑中，兴奋剂也许短期能让你跑得更

快，但长远来看必将对身体造成不可逆转的伤害。 

第六课：股价有时与基本面无关 

重庆啤酒一役，堪称泽熙的经典案例。在乙肝疫苗彻底失

败，股价崩盘的时刻，泽熙却成功抄底，获取巨额利润，其中的

一波三折，惊心动魄之处，比小说还精彩，而泽熙的投资逻辑，

更叫人拍案惊奇。 

2012 年初，重庆啤酒发布乙肝疫苗临床揭盲结果，整个市场

都傻了眼：被寄予厚望的疫苗居然基本无效，公告一出，股价从

82 元连续跌停。在股价跌至 28元的那天，奇迹发生了，巨量买

盘一开盘就横扫千军，股价扶摇直上，盘中一度涨停。没有人想

到，在市场一片看空的时候，泽熙出手了。 

第二天，股价继续跌停。更意外的是，公司当晚公告，将继

续停牌，直至发布另一份临床结果。 
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这一停牌就是一个多月，结果出来后雪上加霜：疫苗再度被

证明无效。市场最后一丝侥幸心理也破灭了，股价再度下跌，直

至 20 元。 

在此期间，市场对于事件的报道、传闻铺天盖地，结论基本

一致：重庆啤酒将回归啤酒类公司的估值，按照同类公司比较，

股价最多值 15 元，或者 10 元。 

但就在此刻，股价发生了戏剧性的变化，从 20 元开始，重庆

啤酒股价快速反弹，一个多月股价翻倍。泽熙在 35 元上方顺利获

利了结。 

是什么造成了股价的大反弹呢？是基本面吗？事实证明，在

此期间，公司没有发布任何利好，之后也没有。显然，股价此时

与基本面已经毫无关联。 

我曾经百思不得其解，为什么泽熙能猜中这轮反弹？徐翔事

后的一番话解开了谜底。 

他说：“重庆啤酒不是股票，是彩票。第一次刮出来‘谢谢

你’，第二次刮出来还是‘谢谢你’，这时候大家都把它当废纸

扔了，但彩票还没刮完，或者说有人相信它还没刮完，万一后面

是个特等奖呢？这就是反弹的逻辑。” 

这个案例足足让我思考了三个月，因为它完全颠覆了教科书

上的逻辑：股价是基本面的反映。它让我知道，有时，股价可以

和基本面完全无关，而只跟群众的心理相关。 
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后来的昌九生化，獐子岛……屡屡重演了重庆啤酒的一幕，

充分证明，在股市里利用情绪赚钱也是一种可复制的模式。 

第六课：股市是多维度的，基本面只是其中的一维。正如巴

菲特所说，股市长期是称重机，但短期是投票机。一个精明的投

资人，既可以用扎实的基本面研究赚钱，也可以用精准的心理学

赚钱。 

第七课：不要被黑天鹅打倒 

泽熙并不是神，泽熙也有被套的时候。酒鬼酒是一个典型的

案例，大约在 40元的时候，泽熙重仓酒鬼酒，但黑天鹅不期而

至，塑化剂事件爆发了。 

停牌，复牌，连续跌停，最低 27 元。损失惨重。 

泽熙产品的净值受此影响大约回撤了 0.1 元，但不到一个

月，便重新创新高。 

实际上，在酒鬼酒跌停第一次打开的时候，泽熙基本出光

了，然后是 27 元勇敢的抄底，直至反弹至 31 元，挽回了近半损

失。如果算上同时抄底的其他白酒股，甚至还有盈利。 

一般投资者碰到这样的情况，能够第一时间斩仓的已然不

多，斩仓后还能抄底成功反败为胜者更是寥寥。没有钢铁一样的

神经，很难做到这一点。 

股市总是不缺乏黑天鹅事件，长期而言，想要完全规避黑天

鹅是不可能的任务。但是区别就在于，有人被黑天鹅击倒了一蹶
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不振，有人在黑天鹅来临时面不改色，冷静认赔的同时，还在寻

找反击的机会。 

最后一课：不要被偶然事件打倒。在失误面前，怨天尤人无

济于事，做缩头乌龟也于事无补，冷静，然后勇敢地面对，直至

重新踏上正确的轨道，并把教训变成未来的财富。 

总结： 

在股市中，我们永远是学生，向高手学，向前贤学，向市场

学。泽熙是我投资生涯的重要一环，有很多东西，不是上面 7 堂

课所能概括完的。写下此文，不是为了揭秘，也不是为了鼓吹，

仅仅是从投资的角度，与大家探讨砥砺。关于泽熙，请不要问我

更多。 

徐翔有句话，股市里只有不断进化，才能不被淘汰。让我们

以此自勉。 

（如果你认为徐的成功只是依靠内幕，停留在这样的思维里

拔不出来，那真的没有必要留在股市里。高手不等于强人，如果

你是高手，很多事情都会主动找到你，除去自己的贪婪，更有自

己身不由己的一面。我相信在更多人的眼里，徐是中国股市一个

时代的闪耀之星。） 

 


