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我们的生意 

——恪守安全的商业原则和稳健的执行原则 

 

从 11 月 9 日至 17 日，我们连日召开了今年历时最长的证券业务工作会议，此次会

议既是今年四、五月以来一系列证券业务会议的继续，也是对基本法成文以来的过去几

年证券业务的较为全面的总结。会议回顾了 2011年以来的证券业务发展起伏和波动，重

点检讨了证券业务在应对 2015 年市场波动中存在的问题，根据新近的重要文章《2015

的教益》，进一步理顺了综合管控平台。 

2015 年市场环境：2015 年香港、A 股市场和核心股票大幅波动，事后看，市场一年

内连续出现两个交易季节，4、5 月的卖出季和 8、9 月的买入季，融创中国的波动大大

超出了我们的预估，也超出了我们的评估能力，也超出了当时心态下所能作出的评估范

围，也就是说我们在乐观情绪中逐渐麻木，失去了客观的评估能力。2015年的市场指数

的波动也很大，出现了理论上的卖出和买入季，一般一年内较少同时出现卖出季和买入

季。 

2015年的问题：在香港核心股票价格大幅上升且持有较大融资的情况下， 没有能够

及时清理融资，丁总说，这是他心里还有心魔。后果是此后该股股价超预期的大跌时应

对困难，且期间由于该核心股票停牌，还接到了 margin  call。如果没有沪港通，问题

就会更加严重。 

让我们总结一下历史。2007 年下半年我们没有能卖出(万科），是认为我们可以在需

要(市场大跌前）的时候卖出，但没有做到，即使 A 股的流动性相当好，也没有做到，后

来我们明白以当时的情绪和对持有的信仰，要做这么一件看似容易实则很难的事情，我

们当时的确做不到，后来也只能努力去做到；2011 年二、三季度，我们的问题出在过早

买入(绿城），过早的动用了融资买入，并且是问题公司；这一次，还是卖出的问题，是

清除融资的卖出问题。这三次，市场的波动，都超出了我们的预估能力；我们要解决的

问题，就是在超预期的市场下跌的情况下，能安全生存的问题。买入关系到甚至决定了

生存问题，清除融资一样也关系到甚至决定了生存问题；而卖出关系到甚至决定性地影

响到发展问题。先要解决生存问题，在这个基础上，才能放心持有，图谋发展；不然，

欲速则不达。 

不解决生存问题，发展本身就无从谈起。解决了生存问题，我们在市场愚蠢的时候

就会有更多的投资机会，更多的选择；在市场乐观的时候才能利用市场选择持有或围合。

在市场的重大波动中，特别是市场的底部，我们往往看到了很多机会，我们如果远离了

生死问题，我们就可以有更多的选择，投资机会的选择。 

在牛市情绪中，投资者的投资能力(评估能力、执行能力)将大幅下降，我们也很难

例外。我们要做的就是总结经验教训，尽量做的好一些。 

在熊市情绪中，投资者的投资能力(评估能力、执行能力)也将受到很大影响。这方



 

2 

 

面我们长期以来的表现要优于市场。市场情绪就像市场趋势一样，不会一天改变，也很

难一周改变，会维持一个阶段；极端情绪也一样，不会一天改变。但天下之事，物极必

反；所谓否极泰来，乐极生悲，就是说的这个道理。 

为了从教训中学习，我们要从问题中总结教训，使得我们在未来的规模更大、项目

更多的业务实践中争取较全面的应对好、或大部分应对好甚至能避免类似的卖出和买入

的问题。为了使我们这次理论收获长期来看可以值得上或对得起此次市场给我们的教训，

我们不仅要提高今后执行中的可执行性，还要让这些总结的信条成为我们的本能，流入

我们的血液，为此我们做了各种大量的工作，主要总结如下。 

 

一、什么是我们的生意 我们如何做生意 

本次会议，回答了“什么是我们的生意”的问题。未来很长一个阶段，交易股票(买

入和卖出)是我们生意的重要部分；持有股票(感受、体会，分析、评估被投资公司的团

队，投资、营运，资产、负债，营收、权益、盈余、获取分红）、持有并管理现金等也是

我们证券生意的重要部分；我们的优势是我们可以选择生意的方式—即投资什么，何时

买卖，买卖的规模等；问题是我们如何相对正确地选择。 

只有通过持有，我们才能获得收益；果若未来充满吸引力，为什么不买入并较长期

的持有呢？也只有通过卖出交易，我们才能锁定收益；如果已经走过千山万水，等了十

回百回，一览群山已小，指数日渐显高，我们才有也已有机会去完成一次锁定规模浮盈

的卖出的交易，为什么不交易呢？如果是清除融资，它不是一般的交易，是事关生存的

交易，必须更稳妥才行，当然要更早更要积极一些才是。 

会议上丁总介绍了《2015 的教益》一文，《2015 的教益》总结的不仅是 2015，也包

括了过去几年，面向的不仅是 2016，也是未来几年甚至十年。这篇文章是《2014 关键词

系列》的姐妹篇，虽然是小文章，但写的是大题目。“利用市场，模糊的正确和相对的正

确，培养和保有超现实扭曲力场”是文章的副标题，我们把它作为综合管控平台和套表

的扉页的主要内容。我们在扉页上写下了：利用市场，清除融资；面向模糊和相对的正

确，落实交易价格执行体系，获取更多的现金和优质股票。恪守安全的商业原则和稳健

的执行原则，方可通向超现实扭曲力。落实交易价格规划执行体系的方式是通过有节奏

的围合。这些文字不仅是可以吟诵的诗篇，更是时时回响的警钟。 

过去的实践，帮助我们进一步认识到精确是魔鬼，是情绪的魔鬼，是不可行的，是

走不通的。清除融资的真实意义：不仅仅是应对风险，而是应对超出预见能力的风险。

不管你做到多少规模，只要有规模融资，就可能出现大风险，大到超出你想象的风险，

大到足以致命的风险。而清除了融资，你就至少能生存下来。所以，清除融资同时也是

超现实扭曲力的基础和开始。 

 

二、完善升级平台，改进报表和会议体系，目标指向风险管控，手段是有质量的交

易执行 
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原有证券综合管控平台根据评估、分析、执行分为 A、B、C 三类，通过近 7 年的发

展完善，我们在评估方面，达到了业内较高的水平。平台在最近几年的业务工作中，发

挥了重要作用，随着交易规模较快的提高和交易项目的增加，我们在今年四月推出了 A2

平台供交易执行，可以应对项目和规模的问题；但在今年的业务实践来看，要解决长期

稳定发展的问题，需要确立可执行的交易原则，透明的交易规则，基本靠谱的交易规划，

规划交易执行，提示交易执行，帮助交易执行，总之，目标指向交易；为此，我们升级

了平台，如果此前的综合平台为 1.0，那么，今天的证券综合管控平台就是 2.0。 

事实上，事后看，在最近 3 年多来的的市场波动中，对照我们的原则，我们只犯了

一个明确的错误：就是今年上半年在香港大幅的浮盈累积中没有及时清除融资。但如果

不解决好这个问题，我们未来十年就不能很好的发展。自从有融资以来，我们就非常注

意这个问题，但是，在历次的重大波动中，我们还是没有解决好这个问题。问题在于情

绪，在于动态的情绪管控，在于自我的动态情绪管控，有时很难自我约束好；既然知道

到时难于自我约束好，我们就通过在情绪相对平和的时候，来规划和确定交易价格规划

执行体系，约束自己在未来主动落实。我们希望我们在市场的重大上升中能抓住市场，

和市场差不多，但在市场的重大下跌中，能有所规避。这样才能走得远。不然仍然会出

现上的快跌的也快的情况。这就是我们要打造平台 2.0 的原因：把安全和稳健视同我们

的业务生命，恪守安全的商业原则和稳健的执行原则。 

我们这次提出了一个新概念，叫超现实。实际上是时刻提醒自己，超越自我的情绪，

我们知道物极必反，更要知道物极必反发生的时候，我们往往是不知道的，往往会被自

己的情绪蒙蔽，等到觉察到，在香港这个的市场，个股交易量少，往往没有退路了。既

然这样，我们就提前一些主动把该做的做好，不去想任何辉煌的诱惑；先在合适的时间

清除融资，为自己留下一条生存之道，同时，清除融资也是通向超现实扭曲力的基础和

开始。 

今年上半年，我们花了大量的时间和精力，规划完善了 A2平台，用于交易执行和交

易节奏的管控。在今年的大规模交易中帮助了交易，起到了作用，比较靠谱。同时，又

提出了许多原则，来修订 B2指数比较体系；后又陆续重新整理 B1 综合单表、B2行业报

表、B2指数报表。但光有这些还不够，我们又新建了交易规划平台 C2。本次会议对证券

综合管控平台进行了体系上的反复推敲，进行了一些微调，全新订正了全平台下所有表

格(平台)的代码，主题和副标题以及格式。 

 

三、调整后的证券综合管控平台 

调整后的证券综合管控平台形成了执行平台和基础平台两部分，执行平台分 A、B、

C 三类，基础平台为宏观经济部分及其附件。其中，执行平台分 A、B、C 三类分别为： 

A 类：交易及持有类平台，包含 A1 简和理论平台，A2 交易执行平台，A3 持有及盈

亏平台； 

B 类：评估及分析类平台，包含 B1 综合单表、B2 行业比较表、B2 指数比较表、B3
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营运分析表、B4要素价格表、B5归去来兮； 

C 类：管控及规划类平台，包含 C1现状管控平台，C2交易规划平台。 

 

四、调整后的综合管控平台的套表 

套表是我们的平台，也是我们的报表系列。是一大进步。 

在 2.0 平台的基础之上，对证券中心月季年报进行了调整，形成了套表体系，各报

表按套表上报，并规定了上报节奏： 

月度套表：A3、B3、C1、C2，其中 C1、C2于月初报电子版供讨论和会议，正式套表

于 15日报，并同时报电子版； 

季度套表：A3、B2指数、B3、B4、B5、C1(含 C1a）、C2；宏观经济(宏观中国、宏观

美国)和指数（指数沪深，指数恒生，指数标普）；内容，版本，时间同月度； 

年度平台：A3、B1、B2、B3、B4、B5、C1(含 C1a）、C2；宏观经济(宏观中国、宏观

美国)和指数(指数沪深、指数恒生、指数标普）；年度平台套表于次年 4月报，内容，版

本要就和月度相同； 

相应的，对证券中心工作会议也进行了调整，会议围绕交易价格执行体系进行，按

月度、季度、年度召开，时长从一天到数天不等，通常在季度例会上对交易价格执行体

系进行调整，月度例会不涉及调整。在交易季节则每周要召开例会，每天要保持沟通。 

通过以上调整，对证券综合管控平台有了以下重要改进： 

1、引入 A3 持有及盈亏平台，明示了成本、金额、盈亏、浮动盈亏、盈亏比例：提

高交易体系的可执行性。 

2、全程引入交易价格执行体系，以之为核心贯通整个报表体系，特别是 C2、C1、

A1、A2、B3，所有报表都指向交易：强调执行。 

3、引入 C2 交易规划平台，关注于核心公司，结合交易价格执行体系对下一、两季

的工作进行规划：预安排执行。 

4、明确了最重要的三个执行平台：C2作为规划平台，最为重要；C1现状管控平台，

反映过去交易管控的结果，也是 C2 规划的基础，也很重要；A2 作为交易执行平台，以

及多项目的交易节奏管控，落实 C2规划，管控交易节奏，同样也很重要。 

5、进一步改进报表体系和管控平台：理顺平台。 

6、引入套表概念：信息整体化，减少信息疲劳，保持信息敏锐。 

7、季度例会决定交易价格执行体系：决策过程程序化，管控情绪。 

 

五、重新定义团队行为规则、责任 

改进后的报表体系简单、可执行性高，通过交易价格执行体系、C2 交易规划平台、

A2交易执行平台，原本一个人掌握的体系发展到整个团队都可以运用，规划落实和执行

工作得以下沉，团队行为规则重新定义，各岗位分工和职责重新分配：丁总把握方向和

规划，交易和持有的大节奏，负责交易大的决心，交易的规模和价格原则，同时和市场
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保持一定距离；田锐负责核心报表和平台(C1、C2)的日常维护，负责价格执行体系的监

管和沟通，根据丁总的决心负责落实多项目和分项目的节奏管控(A2-1、A2-2），负责好

季度、月度和不定期的会议的安排；罗晗负责月套表、季套表和年度维护平台的维护、

沟通和上报，协助田锐工作；陈怿文协助做好大量 B 类平台文件的维护和做好助理和证

券中心的其他秘书工作。 

 

六、会议的成果 

总结本次会议，我们认为取得了以下成果： 

1、调整工作思路，强调了清除融资、规划、交易的重要性。 

2、成本、浮动盈亏等数据的明示，提示交易规划的制定与落实。 

3、交易价格执行体系的引入，使交易可预期，交易体系的可执行性提高。 

4、交易价格执行体系加强了对情绪，特别是牛市的决策情绪的管控。 

5、团队行为规则、责任更明晰。 

6、报表、会议、执行体系更简单明确，有效率。 

此次综合管控平台改进之后，我们相信，在今后的业务实践中，我们会有一定的改

进和提高；我们也会发现新的不足和需要的改进。不管如何，让我们先在 2.0上开始吧。 

附件：证券管控平台套表序列 

 

 

 

丁宏 

2015年 11 月 26日 


