
我们如何营运简和资本 

1 

我们如何营运简和资本 

我们是一家专注于安全和稳健投资的投资管理机构，我们的核心业务是管理

简和资本的证券投资业务。 

我们投资、持有和营运管理的简和资本 2005-2019 十五年净值复合增长率

35%，同期国内沪深 300 指数复合增长率 11.7%，香港恒生指数复合增长率 8.4%，

美国标普 500指数复合增长率 9%，简和资本的投资绩效远远领先于所投资的中、

港、美市场的三大代表核心指数。 

2005-2006：持有胜过交易，长期持有优秀公司 

2005 年简和资本转型专注证券投资，主要在国内 A 股市场买入了万科和上

海汽车两家公司，全年大部分时间持有这两只股票。不仅投资了万科股票，还买

入了万科可转债，在二、三季度万科股价下跌 30%左右的时候逐渐开始卖出可转

债并转换买入万科股票，四季度逐渐将上海汽车转换成万科。年末以 0.8-0.9

元的价格卖出了万科股改赠送的全部万科认沽权证。2005 年简和除了证券投资

还有其他生意，产生的资金也是逐渐在下跌过程中买入万科。年底衡量简和资本

证券投资净值绩效的 YDI 指数收盘 1.2，年度上涨 20%。同期沪深 300 指数下跌

8%，核心持有公司万科上涨 28%，持有公司上海汽车下跌 1%。 

2005年简和投资选择万科公司主要是因为老丁自 1993年创办张家港长江置

业有限公司，从事房地产开发业务，一直对当时的行业优秀公司万科学习研究，

从销售的角度和储备的角度看，投资万科的效率已经胜过自己去土地市场拍卖土

地进行房产开发的效率，简和从此开启了对万科的布局。 

2005 年中 YDI指数最大下跌 30%，当时持有万科转债，可转换债券作为一个

保底的看涨期权，在正股大幅下跌时往往还能保持在面值附近或略低于面值，老

丁根据判断作出了卖出万科可转债转换成万科股票的决定。随着年底市场的好转，

万科股票从底部的涨幅远远超过万科转债的涨幅。 

2006 年一季度老丁尝试判断万科的短期高低点，在万科上涨 70%左右的时候

逐渐卖出万科，并希望在更低的价格买回更多万科股票，但短期的判断出现错误，
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只能在二季度以相对更高的价格将万科买回来。通过这次短线交易，万科股票数

量减少了 10%-15%。之后随着新进资金的转入，继续增持万科股票，并在三季度

达到高峰水平，占当时万科总股本的 0.32%。四季度随着万科股价的大涨，逐渐

开始卖出并希望在较低价格买回更多万科，再次对短期市场的判断出错，只能在

07 年一季度以更高价格买回万科。06 年底 YDI 指数收盘 2.96，年度上涨 147%，

同期沪深 300指数上涨 125%，核心公司万科上涨 271%。 

2006 年简和证券投资还更看重技术分析，年底老丁写下了万科交易总结，

对全年的交易进行了反思，两次短期交易都出现判断错误，原本希望通过交易可

以买入更多股票结果交易后持股数量反而减少，通过反思得出了持有胜过交易的

结论，得出了长期持有优秀公司的结论。 

 

2007-2008：没有规避极端重大风险 

 

2007 年除了万科，简和新开启了航空股项目，在一季度大规模买入了中国

国航和股改前的 S南航，并在上涨过程中一直持有，直到三季度卖出了航空股以

及赠送的南航权证，这部分航空股的收益率最高超过 200%以上。07 年简和除了

主要持有万科以外，在三季度又通过存量转换买入了华发股份和招商银行，并一

直持有到年底。简和整年基本以全仓持有公司为主，即使卖出也以存量转换为主

要交易方式，基本不持有现金。07年底 YDI指数收盘 8.45，年度上涨 185%，现

金率 CR 0%，同期沪深 300 指数上涨 163%，核心公司万科上涨 181%，持有公司

华发上涨 163%。 

2007 年及之前简和投资评估判断以阅读上市公司年报和证券公司的研究报

告为主，主要以中金公司行业分析师的研究报告作为交易参考，简和证券体系尚

未构建。 

2008 年简和资本继续持有以万科为主的地产公司，全年持有仓位一直维持

在 100%左右，期间通过存量转换买入了以南方航空为主的航空股组合，年底又

通过存量转换重新回到了以万科为主的地产股。08 年底 YDI 指数收 3.05，年度

下跌 64%，现金率 CR 6%,同期沪深 300 指数下跌 66%，核心公司万科下跌 64%，

期间交易规模较大公司南方航空下跌 89%。 
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2007-2008年犯得的重大错误是没有规避极端风险，2008年 YDI指数跌幅是

简和历史上最大年度跌幅。市场大幅下跌后，老丁认识到我们的投资分析不能完

全依赖中金的证券分析报告，开始初步构建自己的证券研究体系，制作并完善了

万科历年管理数据等一览表、万科主要涨跌波段统计、万科和上证指数、万科未

来 5 年、万科 08 经营数据、远大基金万科南航价格波动表等。表格的时间跨度

从万科上市的 1993 年到 2008 年，再加预计未来 5 年到 2012 年，表格的数据上

千个，成为了我们现在估值科 B1 表的雏形。通过这些分析，老丁得出了在底部

一定要坚定信心，坚决持有万科的结论。 

 

2009：较好利用了市场，规避了重大风险 

 

2009 年简和开始大规模投资香港和美国市场，国内、香港、美国三个市场

同时大规模投资和运营。国内账户继续持有万科等地产股，直到万科股价自 08

年低点反弹超过 100%后才开始逐渐卖出，年底时已卖出了简和持仓的 7成以上，

有效的规避了风险。卖出万科的资金开始在国内 A股从事新股项目套利工作，取

得 16%的年化收益率。香港账户在一季度以较低的价格买入绿城中国，并在三、

四季度大幅上涨后逐渐卖出，期间绿城最大涨幅超过 200%。美加账户在一季度

美国指数十年底部区间位置开始买入大幅下跌后的美国银行股组合，到 09 年底

美加账户持有以 BAC 为主的美国股票组合，BAC 从 09 年底部起最大涨幅超过

400%。09 年底 YDI 指数收 6.4，年度涨幅 110%，现金率 CR 48%，同期沪深 300

指数涨幅 99%，恒生指数涨幅 57%，标普 500 指数涨幅 27%，核心公司万科涨幅

68%，持有公司绿城涨幅 275%，持有公司 BAC涨幅 7%。 

2009 年老丁开始大规模投资美国股市，完成了 BAC、C、WFC、JPM、MS、GS、

BRK、AIG等十余家美国银行的分析单表以及 MSFT、AAPL、GOOG、XOM、PFE、PG、

JNJ、IBM、AMZN、YHOO 等 12家美国公司的估值分析表，这些早期老丁创作的国

内或美国公司估值分析表就是就是我们现在估值体系 B 类报表表的前身。后期

B1 表从 A4 纸做到了 A3 纸，表格的内容不断完善调整，表格的数据不断增加，

覆盖的范围不断扩大，这十余年在老丁不断提出改进意见的基础上，逐步形成了

现在的估值体系覆盖地指行公的 B1表。 
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2010-2011：安全保障不足；伪优秀公司；简和基本管理办法 

 

2010 年简和主要投资是香港账户对绿城的再投资，重新买回绿城股票。国

内账户大部分资金用来新股套利，全年取得新股资金年化 17%的收益率，小部分

资金以持有万科为主。美加账户以继续持有 BAC 为主，投资了部分绿城中国。10

年底 YDI 指数收 5.58，年度下跌 13%，现金率 CR 0.4%,同期沪深 300 下跌 12%，

恒生指数上涨 9%，标普 500上涨 15%。核心公司绿城中国下跌 29%，持有公司万

科下跌 24%，持有公司 BAC下跌 11%。 

2010 年证券分析开始了以生意规模为重要指标，以对应的核心利润为重要

参考，年底简和持有的绿城对应的年度销售为 12 亿元，我们对应的储备为 77

万平米，对应 19亿的已售未结金额，2011年预计可结算利润 5000到 6000万元。

从资产、销售金额、税收、土地储备还是预计将实现的利润，都是当前国内和香

港已上市地产股里相对最低估的，从产业角度投资房地产分析，目前价格也是非

常有吸引力的。2010 年简和开通了香港汇丰和高盛的私人银行业务，在香港市

场首次使用了融资买入股票。 

2011 年简和投资继续以持有为主。国内账户主要持有万科，香港账户持有

以绿城为主的内房股，美加账户持有以 BAC为主的银行股。年底 YDI指数收 3.61，

年度下跌35%，现金比例CR -10%,同期沪深300指数下跌24%，恒生指数下跌17%，

标普 500 上涨 2%，核心公司绿城下跌 61%，核心公司万科下跌 9%，核心公司 BAC

下跌 58%。 

2010-2011年犯得重大错误是安全保障和优秀公司。2011年简和两只核心公

司绿城和 BAC都出现大幅下跌，远超过同期指数跌幅。投资绿城出现问题，老丁

借鉴券商报告里的比较体系，开始把绿城和同行的其他公司进行比较，创作出基

本比较表、估值比较表、毛利率三项费率比较表等，从 2007年比较到了 2011E，

开创了我们的比较体系，公司优不优秀放在一起比较就知道了，通过比较发现绿

城不是一家优秀公司。这个表也就是我们现在估值体系 B2 表的前身，后期经过

每年不断地领悟分析新增了很多指标，也删除了很多指标，调整了很多指标，逐

步完善改进，成就了现在的 B2。后期又在 B2 的基础上创作出实用性更强的 B2



我们如何营运简和资本 
 

5 
 

简体系。 

2011 年不同于 2005 年，YDI 指数最大下跌超过 30%，当时简和还有其他生

意可以产生现金流，有新的增量资金可以在下跌过程不断买入；也不同于 2008

年，YDI 指数下跌超过 60%，虽然简和已没有新增现金流，但简和账户还没有一

分钱融资。2011年 YDI指数最大下跌超过 40%，国内中金账户、香港汇丰和高盛

私人银行账户、美国汇丰账户都使用了融资，而且香港高盛已经开始 Margin Call，

要求归还融资，简和资本到了危险时刻。在这种情况下老丁冷静分析，合理应对，

从大势、估值、远大的资金、融资，有所为有所不为，如何应对等等方面作出了

部署，最重要的是在如此环境下老丁认为要保持乐观，不用过分悲观，继续读书

研究。提出了极限情况下的生存，有质量的生活和工作，不错过可能出现的重大

机会。正如马克赛勒尔文章伟大投资者具备从过去所犯错误中吸取教训的强烈意

愿一样，老丁开始构建《简和证券基本管理办法》，这成为简和证券投资的理论

指导体系，其中的详细内容可以参阅公司网站老丁的文章《简和基本办法》缘起

及架构》。 

 

2012：简和证券管控平台；我们的投资大年 

 

2012 年香港账户对持股结构进行了存量转换，逐渐买入雅居乐、恒大、融

创等内房股，并逐渐加大融创的布局，另外对酷派开始了规模化的投资，成为地

产以外最大的投资项目，年底香港账户持有以融创、绿城等为主的内房股组合，

美加账户也持有融创、绿城和 BAC三个组合。年底融创已经成为简和香港账户第

一重仓公司。绿城和融创分别是香港市场主板 2012 年涨幅第二和第三名。国内

账户还是以持有万科为主。12年底 YDI指数收 7.76，年度涨幅 115%，现金率 CR 

10%,同期恒生指数上涨 27%，沪深 300 指数涨幅 10%，标普 500 指数涨幅 16%，

核心公司万科上涨 35%，核心公司融创上涨 270%，持有公司绿城上涨 320%，持

有公司 BAC上涨 110%。 

2012 年简和证券综合管控平台初稿已经形成，包含核心综合评估、交易和

评估、估值和情绪、中美宏观、中证指数、上证指数、深综指数、恒生指数、标

普指数、地产、中关注、美主流以及商品外汇。 
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2013-2014：我们和万科盈安合伙人；五粮液的确定机会 

 

2013 年简和在香港账户和美加账户持续加大了对融创的逢低买入布局，持

续用自有资金和融资资金买入融创，至年底融创已经成为简和最大持仓公司。香

港账户全年继续对酷派进行买入及部分规避风险交易。国内账户也使用融资，除

了继续买入万科，还在下半年开始买入五粮液和招商银行，至 2013 年底，简和

三个账户都持有融资，整体账户负债率也是历史上最高位置。年底 YDI 指数收

6.83，下跌 12%，现金率 CR -20%，同期沪深 300 指数下跌 5%，恒生指数上涨 7%，

核心公司万科下跌 21%，核心公司融创下跌 23%。 

2014 年万科股价继续下跌，万科郁亮和盈安合伙人开始大量买入，简和在

万科历史估值底部区间融资加大买入力度，最终持有接近千分之三的万科，并一

直持有到 2015 年才开始逐渐卖出。香港账户和美加账户继续在 4 元以下增持融

创，并买入其他内房股及执行部分存量转换，继续规模持有酷派集团，并在年中

大规模买入与大规模规避风险。年末简和主要持有以融创为主的内房股组合。年

底 YDI指数收 11.51，涨幅 68%，现金率 CR -1%,同期恒生指数上涨 5%，沪深 300

指数上涨 56%，标普 500 上涨 14%，核心公司融创中国上涨 70%，核心公司万科

上涨 73%。 

 

2015:《2015 的教益》；《我们的生意》；利用市场；管控风险 

 

2015 年上半年简和国内账户规避了 A 股市场风险，逐渐全部卖出了万科。

万科从 2005年开始买入一直到 2015年基本全部卖出，一直作为简和核心公司长

期持有。二季度后随着核心公司股价大幅下跌，开始在国内港股通账户大量买入

融创。香港账户一直以融资持有为主，2015 年加大了对新城发展的投资布局，

并在年中适当规避了新城 H的相对风险后重新买回。香港账户一直规模持有酷派，

未能有效规避风险，导致 16 年酷派投资出现重大损失。至年底简和账户总计持

有融创数量占融创总股本的 4%，持有新城发展数量占新城总股本的 2%，分别成

为简和第一、第二大持仓股票。年底 YDI指数收 12.64，涨幅 12%，现金率 CR -9%，
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同期沪深 300 指数上涨 7%，恒生指数下跌 4%，核心公司融创中国下跌 24%，核

心公司新城发展上涨 86%。 

2015 年我们在香港投资的核心股票大幅上涨 200%后没用利用市场，清除融

资，在市场大幅调整后融资被券商 Magin Call，虽然后期利用 A 股的资金帮助

了香港，但是对于一个牛市，只看到了背影，没有收获到牛市超级现金。老丁反

省总结后写出的两篇经典年度文章《2015的教益》和《我们的生意》，以及现有

的四大执行要诀判断并利用市场、管控风险。 

 

2016：香港内房股-超级投资机会；酷派教训 

 

2016 年简和整体继续以持有为主。年度主要交易是 SOHO中国下半年大幅上

涨后卖出，存量转换为碧桂园、旭辉等开发类内房股。香港账户全部卖出酷派集

团，单笔投资出现重大损失。2016 年年度换手率是历史上最低的一年，年度换

手率不超过 20%，全年坚定持有以融创为代表的核心项目和重要项目。年底简和

持有的核心项目假设全结算市收率已经超过 50%，与 2011 年底一起成为简和历

史上核心项目收益率超过 50%的两年。年底 YDI 指数收 14.87，上涨 18%，现金

率 CR -2%，同期恒生指数上涨 4%，核心公司融创上涨 8%，核心公司新城发展上

涨 19%。 

2016 年证券平台主要新增了融创物业统计 A/B 表和 SOHO 中国物业统计表，

这两份报表也是根据老丁要求或由老丁构建架构，由证券部门员工填报的。通过

融创物业统计 A/B表，让我们清楚掌握了融创几乎每个项目的具体情况，从投资、

工程、销售到交付，对我们持有并在低位持续买入核心公司提供了信心保证。通

过分析 SOHO中国物业出租及展望表，让我们对 SOHO的真实成本、净资产及合理

价值有了详细的认识，为在年初低点坚定持有 SOHO，从年初低点价格大幅上涨

后卖出 SOHO提供了坚定支持。 

2016 年简和持有的核心项目酷派集团出现重大问题，虽然从整个项目来看，

2012 年开始买入，到 2017 年一季度整个项目结束，整体盈利 1900 万，但是截

至 2015 年中，简和持有的酷派最大浮盈超过 4500 万。2015年下半年及 2016年

整年，都没有及时对酷派果断执行卖出，造成项目盈利大幅减少。2016 年简和
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投资的酷派集团创下了简和资本历史上最大的投资权益亏损纪录，按年底持有的

酷派股数对应的 2016 年报表权益亏损 860 万港元。从行业和公司、管理层、

执行力，毛利和利润 等方面看，酷派都不是一家优秀公司，不能长期持有。通

过酷派项目，老丁反思总结得出我们现在四大要诀之一判断优秀公司标准的初稿。 

2016 年底，简和已经成为香港内房股的王者，持有的内房股市值已经接近

全部内房股流通市值的 1%。 

 

2017：《风控》系列文章；内房狂飙，考验风控判断和超级持有 

 

    2017 年简和上半年继续买入融创、碧桂园、新城发展等内房股，整体 CR 从

2%下降到五月底的-11%，7 月核心持有公司融创上涨 200%以后，在 19 元才开始

了第一笔卖出交易，卖出股票归还融资，17年年底又重新回到生意规模的角度，

重新买回融创。年底 YDI 指数收 57.86，上涨 289%，现金率 CR 16%，同期恒生

指数上涨 41%，沪深 300上涨 24%，标普 500上涨 22%，核心公司融创上涨 401%，

核心公司碧桂园上涨 243%。 

2017 年，在我们的核心公司上涨 100%后，我心里疑惑，担忧会不会重蹈过

去两年的调整，要不要按照《2015 的教益》先卖出部分股票清除融资。老丁在

此情况下写出《风控（一）一谈风控、谈核心内房股、谈未来》，首次提出了融

创将成为千亿级的企业，指出了现在最大的风险就是不持有。并且和 2015 年比

较，现在不应该清除融资。做出了基本判断—恒生指数在重大调整前将超越 2015

年高点 28000 点。这些风控判断一直指导简和 2017 年的操作。之后老丁又陆续

写出《风控（二）-在不确定中坚守确定性》，《风控（三 A）-融创最美好的季节》。

这些文章对于简和坚定持股起到了非常重要的作用。证券管控平台 B2 简也是

2017年老丁作出的重要表格，首次提出效率和风控的概念，通过 B2简选择出的

优秀和相对优秀公司也被后续市场所验证。 

2017年简和的生意规模首次突破 100亿元，对应的权益销售规模 123亿元。 
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2018：《简和九句》；《四大执行要诀》；超级交易单 

 

2018 上半年由于我们过度注重生意规模，简和在较高的价格重新买回了融

创，并过早的在 30 元左右开始使用融资买入，忽视了融资的风险，七月初简和

持有的资产对应的生意规模超过了 250亿，但这个规模是不安全的，是建立在过

度融资的基础上的，7 月初香港市场融资额超过了 10 亿港元，融资额创历史新

高，融资比例接近历史新高。7月份老丁开始下达去融持现次级交易单指令，卖

出以融创为主的组合，规避相对风险，归还融资并持有现金，充分利用到了核心

公司的流动性，经过三季度的连续交易，现金率 CR 从-17%提高到 34%，重新回

到安全空间。四季度老丁下达安全投资超级交易单指令，重新在相对安全的价格

买回生意规模，在这个阶段市场及简和核心公司出现反弹的过程中，老丁下达了

了与安全投资超级交易单不在同一层次的，方向相反的，规模较小的，应对市场

的次级交易单，小规模卖出了前期较低价格买入的公司。年底 YDI 收 50.2，下

跌 13%，现金率 CR 22%，同期恒生指数下跌 14%，沪深 300 下跌 25%，核心公司

融创下跌 21%，核心公司碧桂园下跌 36%。 

2018 年风控平台系列超级交易单是丁总构建的重要表格，业务平台之交易

及管控类平台 A4 超级交易单是风控科最重要的业务平台之一，这个平台是由老

丁构建并不断修改完善后交给风控科填报的，超级单包括了项目、季节、项目规

划、项目执行、项目余额，将交易分成超级交易单和次级交易单，将项目和资金

相结合，它可以帮助我们理清交易的逻辑和架构，分清交易的层次，明确每个阶

段、每个项目的成本，合理管控交易执行的进度。无论对于风控规划、判断、指

令还是风控执行，都具有重要作用。 

 

2019：《巴菲特（格雷厄姆多德费雪）投资体系的简和架构》 

 

2019 年，上半年简和继续按照老丁下达的融创的超级安全买入单指令，买

回融创、碧桂园、港股综合单和 A股综合单。这个阶段以买回生意规模为主要目

标，随着市场价格的大幅上涨，老丁下达了规避风险次级交易单 2，这个阶段以
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规避风险为主，对核心项目执行了规避风险的卖出交易，二季度底次级规避风险

单基本完成。随着核心公司股价再度下跌，19 年 7 月份老丁下达超级安全买入

单。通过 19 年一系列的风控交易，简和有效规避了相对风险，重新获得了生意

规模。通过风控交易，使简和总体能够保持稳健、从容的状态。年底 YDI 指数收

90.61，上涨 81%，现金率 CR 4%，同期恒生指数上涨 13%，沪深 300指数上涨 39%，

核心公司融创上涨 83%，核心公司碧桂园上涨 31%。2019年简和对应的生意规模

达到 258亿，比 2018 年增长 52%。2014年以来生意规模的复合增长超过 60%。 

 

我们始终秉持安全的商业原则，稳健的执行原则，有效增长的原则，通过不

断学习、不断实践，通过不断自省、不断总结，通过不断认错，不断改进，克服

了发展过程中的许多阶段性困难，逐步建立了远投自己的理论体系和规判执行体

系，确立了一定的竞争优势和护城河。  

1970-1984年，这 15年，投资大师巴菲特投资伯克希尔净值复合增长率 23.9%，

索罗斯旗下基金复合增长率 30.9%，彼得林奇 1977-1989 年 12 年净值增长年化

收益率 28%。简和资本 15 年的历史绩效是能够与大师比肩的业绩，简和是巴菲

特（格雷厄姆多德费雪）投资体系在国内知行合一的实践者。 
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