
启昌私董会

投资总结 & 2026 投资展望

目标 用“可复用的框架”复盘历史、看清当下、给出下一步行动

关键词 仓位管理 / 周期位置 / 估值纪律 / 分批买入 / 再平衡



活钱 保钱 稳钱 长钱

稳钱 基石

小确幸计划组合

 低风险、稳健收益
 适合短期（1-3年）资金停泊

 为家庭资产提供安全垫 

长钱 增长

十年养基

长期定投优质基金，利用微笑曲线平摊成
本，静待花开。

马拉松健将

精选长跑冠军基金，穿越牛熊周期，追求
超额收益。

磐石计划

全球多资产配置策略，分散风险，稳如磐
石。

松柏计划

全球资产配置计划，方便内地投资者，岁寒知松柏，穿越周期。

方舟计划

面向未来的高成长性资产（如区块链、前沿科技），博取高赔率。
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私董会财富管理方案
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小确幸计划 成立时间

2025-08-17稳钱策略 · 核心资产组合

年化收益率

1.72%

最大回撤

-0.35%

2025 收益率

0.74%
2025 最大回撤

-0.35%

业绩历史走势图 净值走势
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十年养基 成立时间

2023-12-18长钱策略 · 核心资产组合

年化收益率

+6.04%

最大回撤

-17.23%

2025 收益率

+5.82%
2025 最大回撤

-10.87%

业绩历史走势图 净值走势
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马拉松健将 成立时间

2022-05-28长钱计划 · 进取型组合

年化收益率

4.08%

最大回撤

-28.98%

2025 收益率

15.25%
2025 最大回撤

-10.90%

业绩历史走势图 净值走势
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磐石计划 再平衡频率

每年
成立时间

2024-08-12长钱策略 · 核心资产组合

年化收益率

12.46%

最大回撤

-9.45%

2025 收益率

11.64%
2025 最大回撤

-8.84%

业绩历史走势图 净值走势（含年度再平衡）



12

松柏计划
成立时间

2025-09-06
再平衡频率：每年长钱策略 · 长期增长组合

年化收益率

31.24%

最大回撤

-6.08%

2025 收益率

6.31%
2025 最大回撤

-2.99%

业绩历史走势图 净值走势



房地产趋势预警 提醒房地产趋势的变化，关注高杠杆风险，建议不良资产尽早处理。

低估值策略 严格按照策略进行，回撤较低，十年养基目前已经实现正收益。

资产配置升级 根据时代大变化，重点发展资产配置策略，松柏计划和磐石计划表现比预期更好。

黄金定投布局 从 2022 年起，建议将黄金作为家庭资产的“压舱石”，用定投方式买入。

利用区块链周期 在区块链市场，2023和2024熊市明确建议分批买入，2025牛市明确建议分批卖出。
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过去这 6 年，我们在投资上做对了什么？
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美股指数关注不足
对于美股指数的关注和研究不够多，导致在出现 20% 的下跌良机时，缺乏足够的信心和果断去进行买入操作。

A股底部投入不够

在 2024 年 9 月 A 股市场情绪最惨淡、估值最低的时候，我们的行动略显保守，也许应该一次性地投入更多筹码。

风险提示不够果断

当私董会成员遇到明显带有高风险特征的投机项目时，我们的风险提示应该更加鲜明、果断，以避免不必要的损失。
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如果重来一次，我们在哪些事情上可以做得更好？
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2026年，怎么做投资？
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估值贵不贵？
拒绝模糊感觉，关注历史分位与关键指标（PE/PB/股息率）。

周期在什么位置？
综合判断市场情绪（贪婪/恐惧）、资金流向及基本面趋势。

仓位怎么配？
依据确定性设定仓位：0-2%观察 / 3-5%标配 / 上限控制。决策一次性买入还是分批建仓。

核心三问：便宜 / 合理 / 泡沫

判断维度：情绪面 + 资金面 + 基本面

执行动作：分批节奏 / 再平衡
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当下资产点评：统一用一把尺子
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股

股票收益率

通常使用沪深300盈利收益率 (1/PE) 或
股息率来代表股市的潜在回报。

债

债券收益率

通常使用10年期国债到期收益率作为无
风险利率的基准。

差值

股债收益率差

衡量股票相对于债券的性价比。
差值越大，股票性价比越高。

历史百分位  观察该指标在过去 10年 / 15年 的历史分位： 50% - 60%

 分位数越接近100%，代表股票相对债券越便宜；越接近0%，代表股票越贵。 

A股｜股债收益率差：指标口径
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整体大盘：估值适中

目前沪深300指数和市场整体大盘的估值已经不那么便宜，安全边际收窄。

结构机会：局部低估

市场呈现结构性分化，部分细分行业（例如白酒等优质核心资产）仍处于历史低
估值区间，具备配置价值。
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A股｜股债收益率差：当前结论
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 只做两类动作 (Focus)

关注低估值、低预期、基本面不崩的行业
（例如：白酒等“仍被低估”的方向）

用分批买入和仓位上限来解决“不确定性”

 坚决不做 (Avoid)

不在情绪高点重仓参与博弈

不用“单一叙事逻辑”替代严格的估值纪律
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A股｜策略：降低预期，挑选低估值行业
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标普500 席勒市盈率走势 (1995 - 2026E) 席勒市盈率 历史均值 当前市盈率 (Current)

34.2x
 处于历史极高分位

历史均值 (Mean)

17.5x
过去140年平均水平

 核心洞察

 当前估值处于历史 96% 分位以上。 

结论： 高估值意味着未来10年的预期隐含
回报率被大幅压缩，此时总体风险较高，
需要耐心等待。 

美股｜估值偏高：CAPE（席勒PE）视角
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Buffett Indicator (Total Market Cap / GDP) Market Cap/GDP 严重高估线 (Significant Overvaluation) Current Ratio

198%
 严重高估区间

Historical Trend

Avg. 125%
近20年平均水平

 核心洞察

 巴菲特指标已接近 200% 的历史峰值，远
超GDP增长速度。 

结论： 市场定价已包含极高预期，总体风
险较高。此时最好的策略是耐心等待估值
回归。 

美股｜估值偏高：巴菲特指标视角
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01 设定目标买入区间
基于估值或回撤幅度（如触发20%回撤）提前设定明确的买入触发点。

02 资金分层管理
将资金严格划分为“随时可用现金”与“计划内分批资金”，兼顾流动性安全与进攻子弹。

03 触发式分批执行
制定刚性纪律：跌到 X% 买入第1份，跌到 Y% 买入第2份，不预测底部，只应对价格。

心法：宁可错过一段涨，也不在高估值阶段赌“继续涨”

美股｜把“等待”变成可执行
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港股总体：估值水平不低

尽管市场经历了调整，但从历史纵向分位与全球横向对比来看，整体估值并未进入绝对低估区间。
结构性分化明显，传统行业与新兴产业的逻辑截然不同。

重点关注：恒生科技指数

港股的未来核心在于科技和互联网。我们需要将恒生科技作为单独的资产类别进行深度评估，而
非简单跟随大盘指数。下页将详细展开分析。
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港股｜整体不算低：重点看恒生科技
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现状判断：
建议再等一等

虽然已从高点大幅回落，但绝对估值目前
并不算特别便宜。考虑到外部环境与内部
结构变化，尚未进入理想的“击球区”。

三大结构性挑战

字节是恒生科技的隐形敌人

字节跳动对腾讯、阿里等巨头的流量与商业模式构成了持续的挤压与冲击。

国内新模型公司的竞争

AI 赛道格局未定，新兴创业公司正在分流资金与市场关注度。

指数编制的滞后性

国内新一代头部大模型公司（如智谱等）尚未纳入指数，导致指数表现被压制。

恒生科技｜回撤、估值、挑战
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过去 50 年
 年化收益率

8% - 10%
 最大回撤

-70%

过去 20 年
 年化收益率

~10%
 最大回撤

~ -30%

过去 5 年
 年化收益率

12% - 15%
 最大回撤

~ -20%

数据洞察

 黄金在长周期中展现出稳定的保值增值能力，但也伴随显著的波动风险。历史数据表明，最大回撤往往较深且恢复周期较长，投资者需做好长
期持有和仓位管理的心理准备。 

数据来源：高盛、36氪等权威机构历史数据整理

黄金｜长期“收益-回撤-恢复周期”对比
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黄金价格历史走势与主要回撤周期 (1975 - 2025) 黄金价格 回撤恢复期 史上最长恢复期

27 年
1980年高点至2007年才重新突破
期间最大回撤 -70%

近期显著调整期

9 年
2011年高点至2020年才重新突破
期间最大回撤 -45%

 核心洞察

 历史数据表明，黄金并非"只涨不跌"。一旦买在阶
段性高点，可能面临长达10年以上的"解套"周期。 

结论： 黄金的配置重在仓位控制与分批定投，而非
一次性重仓赌反弹。 

黄金｜最大回撤与恢复周期梳理
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01 仓位不足：0% - 2%

如果家庭资产中完全没有黄金，或只有 1–2 个点：
建议采用定投策略，分散风险，用一年时间从容定投至目标比例（如 3%-5% 左右）。

02 仓位较高：超过 5%，甚至10%

当下涨幅已经累积较多，建议慎重投入。
保持现有仓位即可，不宜在高位激进加仓。

03 核心心法

我们的投资核心原则是仓位管理，而不是预测未来。
建议无黄金仓位的人定投，本质是因为害怕“进一步错过”带来的踏空风险，而非赌它短期暴涨。

黄金｜当下建议（选择让你睡得着觉的仓位和投资方式）
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核心定位：数字黄金与AI货币

区块链不仅是避险资产（数字黄金），更像是在未来AI世界的原生货币。

周期现状：明确的熊市区间

价格从高点回落超过 50%，市场处于明确的熊市周期之中，风险与机会并存。

应对策略：方舟计划

我们正在严格执行“方舟计划”，在低估区间按既定纪律进行分批布局。

01

02

03

区块链市场｜ 方舟计划
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高风险投资属性

区块链投资属于极高风险投资。市场波动剧烈，不确定性强，请务必确认这是您闲钱投资的一部分，绝不可动用生活必
需资金。

仓位管理与系统学习

具体的仓位管理及相应建议，一定要去听完私董会里的区块链5.0课程。只有深刻理解了体系背后的逻辑，才能在大幅
波动中拿得住。

必须遵守的交易纪律
面对高波动市场，必须严格执行三条铁律：分批买入平摊成本、设定仓位上限控制风险、定期再平衡锁定利润。
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区块链市场｜风险提示（必须强调）
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方案 A

全球资产
配置计划

 推荐组合：松柏计划 / 磐石计划

 核心逻辑：不用择时

 目标：长期稳健复利

核心心法

追求“模糊的正确”，通过资产类别的低相关性平滑波动。

常规策略：一次性买入
适用：资金量适中 / 认可长期主义 / 不纠结短期

当下资产配置组合处于合理区间，无需过度择时。直接建立完整仓位，让资金立即开始享受
复利的时间价值。

稳健策略：分批买入法
适用：资金量较大 / 担心短期下跌 / 心理承受力较弱

如果不确定性让你犹豫，不要停在原地。将资金平分成6份或者12份，机械式执行：

1

首笔买入

...

每月定投

6

最后一笔 组合成立

当下如果有一笔钱，怎么投？方案A：全球资产配置计划
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区块链市场

当下相对更合适的选择，但属于高风险投资，
核心在于必须严格控制仓位。

黄金

价格处于高位，仅适合小比例的投资配置，作
为防守型底仓。

A股市场

策略重点是降低预期，精选基本面扎实的低估
值行业进行布局。

美股市场

当前估值偏高，建议耐心等待，未来可能会出现非常好的介入机会，
不急于一时。

境外储蓄险

适合有长期现金流需求，且希望对冲单一货币风险、寻求稳健增长
的朋友。

当下如果有一笔钱，怎么投？方案B：单一资产投入计划
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资产结论

 A股 降低预期，做低估值行业 低估值策略

 美股 估值偏高，耐心等待机会 等待机会

 港股 整体不急，恒生科技再等一等 观望

 黄金 无仓位者小比例定投补齐；高仓位者谨慎加仓 定投/持有

 区块链 高风险但可执行，按方舟计划纪律推进 方舟计划

2026 投资展望（框架版）
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 我们的目标，不是收益最大化
 而是 内心安宁最大化

 我们的目标，不是短期盈利
 而是构建 长期90%胜率 的投资体系 
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 做金钱的主人
 创造富足人生 
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