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如何在充满不确定的世界里，培育确定的价值回报预期？由中国证券报编著的《厚雪长坡

——财富管理人访谈录》，或将多维呈现种种可能。


该书是对国内基金管理公司负责人、基金经理以及国外大型投资机构中国业务负责人的35

个深度访谈，分为三部分——财富·鉴道、财富·识术、财富·辨势——从不同角度阐释了价值投

资的理念与感悟，引导投资者践行信义义务，推动价值投资。

正是因为如此，协会应邀在为该书所作的序言《波澜壮阔三十年》中指出，“好的新闻作

品可以提高整个社会的金融素养，增强投资者信心，促进市场良性循环，并将投资者教育落到

实处。我们期待各方共同努力，建成一个‘规范、透明、开放、有活力、有韧性’的资本市场，

为新时代、新征程提供强大助力。”

万马奔腾

“踏雪乌骓马，英姿飒爽风。寥廓莽原之上，万马奔腾之中，有一骑，正轻尘。”

此书正文开篇的第一句正是基金业疆场上策马扬鞭人的写照。

资本市场波澜壮阔的三十年，不仅极大地推动了我国现代金融体系的发展，为实体经济发

展提供了强劲动力，也孕育、成就了一个茁壮成长、充满希望的基金行业。截至2020年12月

末，公募基金管理人达到146家，私募基金管理人达到2.46万家，从事私募资产管理业务的证

券期货经营机构561家。　　

回顾资本市场三十年历程，基金业始终对标国际成熟市场和一流资产管理行业，坚持市场

化、法治化、国际化方向，行业发展与制度文化建设同步推进，用二十余年的努力缔造了百姓

理财可靠的服务体系，资本市场活跃的买方力量，以及创新发展宝贵的资本形成机制。

事实上，基金业已经成长为居民理财的中坚力量。从服务人群看，基金业已经为数千万家

庭、数十万高净值人群提供了专业资产管理服务。资管行业所管理的资产去年末已经接近

58.99万亿元。截至2020年12月末，公募基金管理了19.89万亿元资产，其中53%为居民家庭

资产。另据初步统计，截至2020年四季度末，私募基金管理规模为16.96万亿元，其中18%为

居民家庭资产。公募基金自1998年以来，累计分红达到3.07万亿元，2005年以来偏股型基金

历史年化收益率达到16.5%。

此书辅以注释和基金评级机构对基金公司和基金经理投资风格的点评。它除了帮助读者理

解价值投资的理念和投资常识外，还是了解基金公司的运作和管理、基金经理的工作模式和激
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励机制的一扇窗口。基金公司注重调研的工作方法、注重社会责任的信义文化也具有借鉴意

义。 

温故知新

在信息极为丰富的时代，能静下心来对新闻作品做一些整理和提炼，是一件很有意义的

事。国际著名投资人霍华德·马克斯（Howard Marks）为《厚雪长坡：财富管理人访谈录》

所作的序名为《温故2020》，正合此意。

霍华德先生在序中说：“尽管这都是一些已经过去的公开信息，但从虚拟世界中把它们重

新集结，以一本书的形式来聚焦那些有意义值得传播的观点，并非是重复劳动，而是对读者大

有裨益的。中国人说，‘温故而知新’。我也经常回顾自己已经发表过的备忘录。确实备忘录不

仅仅是为了备忘，它还是一个澄清事实、拓展思维的工具。”

霍华德先生的文章具有广阔的视野，充满哲学的思辨。他回顾和分析了疫情下美国市场所

遇到的与以往不一样的危机，并从疫情带来巨大的不确定性入手，揭示了他从投资受到的启

示，分享了他如何在不确定中进行决策的思考。

他指出，“（此序是对）新冠病毒、投资以及不确定性三个彼此密切相关问题的思考。多

年来我反复提及的一个主题是我们无法预知未来。充满巨大不确定性的2020年恰恰可以成为照

鉴这个主题的重要章节。”

“世界总有一天会恢复正常，尽管在今天看来最终不会完全保持不变。在这个过渡时期，

最重要的是我们如何去践行，无论是为了健康还是财富。”其逻辑清晰、背景丰富的论述对基金

的从业人员和投资者都有很好的借鉴意义。

厚雪长坡

书名“厚雪长坡”四个字源自巴菲特的滚雪球理论。在投资领域，滚雪球是通过复利的长期

作用去实现巨大的财富积累，也可以说是价值投资的代名词。

价值投资是贯穿此书的唯一主线。在书中我们可以读到基金公司管理者对此的洞见。有行

业资深高管直言，2016年以来，价值投资者取得了决定性的胜利：市场在经历了几次惨烈的下

跌之后，真正的价值投资者赚取了满意的回报。

基金经理也有很多独到的感悟和心得。有独立管理规模数百亿元的基金经理认为，从某种

角度来看，他们的工作与环法自行车赛选手很相似。在每年的比赛中，车手要走许多不同类型

的赛段，有山路、有公路，而且每年都会碰到特殊的、从来没走过的路段。基金经理无法准确

预判未来会发生什么，无法知道市场是否匹配自己擅长的风格，需要不时面对各种各样的困

难，也很难预期自己在比赛中的表现。但他认为，短期的落后并不重要，优秀的赛车手能够凭

借稳定的发挥在比赛中最终获胜。


