
 

股市搏风浪  淡定看人生 

                              ——访上海睿信投资管理公司董事长李振宁 

 
上海浦东，张杨路，某商务中心的 25 层，在一个装修颇具中式特色的写字间里，透过

两扇玻璃门，一件书有“睿信”二字的字幅映入眼帘。据《说文》解：“睿，深明也；通也。”

“信，诚也。”英明而富有远见，诚实而恪守承诺，这既是该企业文化的核心，也是主人性

格的真实写照。他，就是上海睿信投资管理有限公司董事长李振宁。如果仅凭名片判断，会

认为李振宁不过是个普通的商人，但是，关注中国资本市场的人不会不了解他在中国股市改

革中起到的举足轻重的作用。 
腹有诗书  炼铁工人中的高材生 

1953 年 3 月，李振宁出生在南京的一个高干家庭。也许是受六朝古都灵山秀水的熏染，

也许是继承了父母优秀的基因，他从小就显示出聪颖的天分和独特的个性。由于父亲工作调

动，童年的他随家人辗转南北，小学毕业后，又迁至天津。在那个动乱的年代里，李振宁还

没来得及接受中学教育，便不得不放下书本，走进了炼铁厂的大门。当时，他被分到河北太

行山一带的涉县，为天津市建设三线铁厂。艰苦的条件令很多人都愁眉苦脸，但是李振宁不

在乎，他相信无论在哪里他都能干好。 
铁厂建好后，他成为烧结分厂的一名钢铁工人。但是，繁重的体力劳动并没有掩饰住李

振宁腹中的才气和自信，他坚信“天生此材必有用”，一边工作一边自学。不久单位便把他

选到宣传科理论干校做老师，重新拾起书本的李振宁牢牢地把握住这次机会，通读马列主义

选集，并凭借自己对教材的理解，用通俗易懂的语言为老干部授课，得到了出乎意料的良好

反响。李振宁还总结出授课的三重境界：第一重，术语不多，道理浅显，通俗易懂；第二重，

引经据典，术语连篇，缺乏独创；第三重则是深入浅出，融会贯通。显然，他追求的是第三

重境界。 
但是，由于家庭成分的影响，李振宁在组织发展上遇到了许多波折。入团，他比别人晚

了三年，入党问题也迟迟得不到解决。当厂里接到恢复高考的通知时，他正在当地农村帮助

落实国家政策。当时，考大学是能够回城的一个出路，而李振宁的学习成绩在单位里名列前

茅，很多人都认为他肯定会参加高考。然而，让所有人感到惊讶的是李振宁拒绝了。他说：

高考随时都能考，我要把工作做完，把入党的事情解决再去考试。 
转眼间到了 1978 年，李振宁的工作更加繁忙，而且试卷难度也有所提高。就在很多人

认为李振宁考大学无望的时候，他填报了志愿，而且第一志愿就是人民大学政治经济学专业。

问及原因，李振宁说，我首先给自己的定位就是要考文科，因为文科和社会的联系最紧密，

我这几年的社会实践就可以劣势变优势，让自己发挥更大的作用。当时人大是全国经济门类

最齐全的学校，培养了大量的国家干部，经济学科的影响远远超过其他大学。所以，学习经

济考人大是最好的选择。最终，在铁厂考区 6000 名考生当中，李振宁以总分第一名，历史

和地理全市前三名的成绩被人民大学录取。好事成双，金榜题名之后，他入党问题也得到局

级党委特批。1978 年 10 月，李振宁如愿以偿地加入了中国共产党。 
    回顾这段经历，李振宁觉得自己收获颇丰。他说，最重要的是我了解了社会，在逆境中

培养了自学能力。无论在什么环境中，我始终保持乐观自信，从未间断学习，因为我认为自

己就是比别人强，所学的东西最后总会有用。 
身在校园 心系国家改革发展 

    接到录取通知后，李振宁开始利用假期攻克自己最薄弱的环节——英语。开学后，李振

宁凭借英语测试成绩顺利地进入了师资更好，同学水平更高的快班。在学习中，李振宁再次



显示了他自信无畏的个性。为了练习英语口语，他不怕丢面子，专门找班里英语学得最好的

同学练习。当大多数同学为了分数而反复学习教材时，他把更多的工夫花在阅读童话故事等

课外书上，后来索性看《资本论》的英文版。到了毕业前总考试时，一向成绩平平的他竟然

考了第一名。李振宁认为这都是平时学习讲求实用的结果。 
上学之前，李振宁已经通读过毛选，列宁选集和马恩选集。开学伊始，他就把自己的研

究内容选定为《资本论》。为此，他把中文版《资本论》读了三遍，英文版读完第一卷，几

乎滚熟于心。有一次，在吴树青教授的课堂上，同学们展开了关于简单劳动和复杂劳动关系

的讨论。在大家争论不休的时候，李振宁指出其实这个问题根本没有讨论的必要，因为在《资

本论》第三卷某章某节有一个第 36 小注 A，清楚地注明恩格斯说此处马克思的手稿有两页

空白，所以这个问题可以理解为马克思没有给出答案。他的发言得到吴教授的大力赞赏，夸

奖他学习非常认真细致。在李振宁看来，学习《资本论》最重要的价值是掌握了由抽象到具

体层层分析的方法和很强的逻辑思维能力。 
1981 年，李振宁拒绝了美国卡内基梅隆大学的邀请，以优异的成绩考取人民大学西方

经济学专业研究生。他觉得在基本掌握马克思主义经济学之后，应该系统地学习西方经济学，

有所比较，才能知道哪些为我所用。 
读研究生期间，除了专业理论的学习之外，李振宁把更多的心思用在社会实践当中。当

时，他联合人大法学院、社科院的几位同学打算成立一个研究农村流通改革的小组。他们的

想法得到了农业政策研究室杜润生主任的支持。后来，他们以中央书记处农村政策研究室的

名义做了很多调研工作，依靠取得的第一手资料，提出了一些具有建设性的建议，并在刊物

上发表了很多文章。 
读书时，李振宁所做的最重要的事就是翻译了匈牙利著名经济学家科尔内所著的《短缺

经济学》，敏锐的直觉告诉他这本书将会给中国的经济学界带来耳目一新的东西。正如他所

预言的那样，自从 1987 年这本书面世之后，多次再版，在经济学界引起很大反响。为了让

大家尽早地了解什么是短缺经济学，在书籍正式出版之前，李振宁利用一个暑假从中摘译出

8 万字，发表在《经济工作者学习资料》。其中他把短缺经济对中国的影响作了很好地总结，

创造了使用至今的投资饥渴、消费饥渴、软预算约束等术语。随后，他通读科尔内的 7 本著

作和大部分文章，成为国内率先研究科尔内经济思想的人。他的毕业论文《科尔内经济思想

研究》得到答辩评委的一致好评价，并由一本经济刊物专刊刊登发表。  
李振宁认为在人大学习最大的收获就是能够有机会聆听许多优秀教授的授课，培养了严

谨的治学精神和严密的逻辑体系。人大的 7 年苦读使李振宁带着扎实的理论功底和丰富的实

践成果走向新的工作岗位，为他今后的发展奠定了坚实的基础。 
不问仕途  更愿做一个研究者 

离开校园的李振宁再次步入社会，虽然历经风雨，饱读诗书的他已经没有畏惧，但是在

面临职业选择时，他仍进行了一番思考。当时人大、南开大学向他发出邀请，中央书记处农

业政策研究室也对他表示欢迎。但是，李振宁觉得自己更应该加入城市改革的攻坚战，最终

他选择了国家体改委中国经济体制改革研究所。李振宁曾经说过，中国要搞建设需要既懂马

克思，又懂凯恩斯的人。他的思想和见解得到了当时国家体改委中国经济体制改革研究所所

长高向全和北京市委常委陈元等领导的肯定和赏识。1985 年，著名的巴山轮会议召开，世

界各国的经济学家和改革家济济一堂，李振宁作为与会的三位青年代表之一，受到专家代表

的热烈欢迎，大家纷纷赞许他在短缺经济学研究中做出的贡献。 
    1986 年，李振宁参加青年经济学家代表团访问日本，主要负责和大藏省证券局交流。

当日方打算从基本常识开始介绍时，李振宁提出了关于日本、美国、香港三种不同类型的持

股结构对股份公司和股票市场的运行有何影响的问题，日方一时语塞，由衷地敬佩中国年轻

代表的专业水平，双方开始平等的对话。 



    为了研究香港证券市场和股份制，1987 年，李振宁被派到香港东南经济信息中心做一

年客座研究员。在这一年中，他最大的突破就是第一次买了股票。巧合的是，李振宁到香港

时正赶上著名的黑色星期一，美国和香港股市大跌。他以极低的价格购买了 5000 美金的股

票，后来上涨了 60%。李振宁说，经济学家就是要用最小的投入获得最大的产出，首先要

自己致富，才能教别人赚钱。但是人不要为了赚钱而赚钱，更重要的是做事，只要事情做得

好，就会有钱。 
在香港的那段时间，李振宁熟悉了股票市场，加深了对股份制的理解，对中国社会的看

法也有了一些深化。他说，香港是一个贫富差距极大的社会，但是又很稳定。重要的原因就

是香港社会贫富之间可以流动转化，他们是极其富有的少数和满怀希望的多数共存。虽然最

终结果不平等，但是人们所追求的机会平等得到满足。 
李振宁到体改所后，不问仕途，而是搞自己喜欢的研究，并不是所里的主流派。用李振

宁自己的话说，他的性格当不了官，也不喜欢当官，而是愿意做有长远意义的事。后来，李

振宁觉得自己喜欢挑毛病，喜欢批评的性格不适合继续留在单位发展，于是决定辞职下海。 
下海经商  遭遇人生低谷 

    “秀才”下海，说起来容易，做起来难。李振宁和几位朋友先后办过学习班，开过咨询

公司。但是他雷厉风行、快速果断的办事风格使他与合伙人产生了一些摩擦。思前想后，李

振宁决定自己干。当时他已经感到了股市的萌动，觉得那里才是自己真正的天地。于是，他

马上辞去常务副总经理和董事的职务，纵身跃入股海，成为一个名副其实的弄潮儿。投身股

市第一年，李振宁就从 20 万做到了 500 万，挖到了第一桶金。此时，李振宁愈加感到股票

才是自己应该做的事情，因为它涨跌分明，没有争议，更不因身份地位的不同而有差别。但

是，股市里极大的起伏波动对人的心理承受能力是很大的考验。李振宁自信达观、睿智果敢

的天性使他稳居股市，高瞻远瞩，运筹帷幄。但是，股市无情，1994 年李振宁注入的资金

损失惨重。屋漏偏逢连时雨，当时一个以他的名义开户的机构，不但输光了 1000 万本金，

连以每年 50%的利息向券商借来的 2000 万也输得所剩无几。虽然这只是开户机构与券商之

间的债务关系，与李振宁无关，但是李振宁认为这笔钱是用他的名字借的，事关他的名誉；

与金钱相比，自己的名声更重要。于是，他决定用仅剩的 700 万帮他们赚回这笔钱。 
谈及这段人生低谷，李振宁沉稳的言语中透露出非凡的自信力。他说，高尔基有一句话，

鹰有时比鸡飞的还低，但是鸡永远都飞不了鹰那么高。我这个人一生不卑不亢，相信自己有

能力把这笔钱赚回来，我要证明我是负责任的。 
1995 年李振宁来到上海，仅用了半年多的时间，就把 700 万变成 2300 多万。还了欠给

券商的 2000 万之后，他又用剩下的 300 万在半年内翻到 4000 万，创造了半年赚 13 倍的神

话。这件事带给李振宁强大的自信，使他的人力资本得到巨大的增长。由此，大家知道李振

宁是一个有诚信和大智慧的人。之后，很多大企业客户都找李振宁理财，他管理的资金曾达

到 10 个亿，是当时中国最大的私募基金。 
总结自己在股市中的经历，李振宁感慨颇多。他说，搞股市投资不仅要是经济学家，还

要是哲学家、心理学家，同时要具备定力。只要自己认为是正确的，就要沿着这条路一直走

下去，这样才会有受众，才会有追随者。李振宁认为人最重要的就是自信，如果对自己都没

有信心，连想都不敢想又怎么能够做到呢。他坚定地相信性格决定命运，自信、开朗，真诚，

直率是他的成功秘笈。 
一心为公  为改革建言献策 

    李振宁下海 10 年不曾写过文章，但是，2001 年，面对中国股市十几年积弊爆发和股民

的怨声载道，他再次提笔上书，给当时证监会主席周小川写了一封题目为《股市暴跌谁之过》

的信。在信中，他指出股市的作用是为了优化资源配置。如果把股市当成圈钱的工具，为国

企和社保解困服务，就不是真正的股市。李振宁分析，中国股市从建立到现在，国家股、法



人股等大股东控制的 70%的股票始终不能买卖，无法在市场上实现自己的利益。因此，大

股东往往利用各种行政手段，通过关联交易，挪用上市公司的优良资产，为自己牟利。大股

东利益与中小股东利益的不一致，使大股东不关心股市，造成股市不能反映国民经济的真实

状况。最后，李振宁指出，究其根本原因，是存在重大问题的股市体制导致不合理的股市结

构，即股权分置。 
李振宁清楚地看到中国股市要想得到真正的发展，起到优化资源配置的作用，必须要改

变这种不合理的股权结构。为此，他向主管部门递交过多个方案。尚福林任证监会主席后，

李振宁被作为市场资深有识之士受到推荐。当时，他递交给尚主席一份两万字左右的报告《中

国股市治市方略》，文中总结了他集十几年之经验在中国股市看到的问题，提出全面改革的

构想和方案。这篇文章前半部分于 2003 年 11 月 28 日在《上海证券报》上发表。 
2004 年 2 月，中国证监会党委通过成立中国资本市场改革发展白皮书起草小组，李振

宁作为市场人士成为小组成员之一。在这个小组背后又成立了一个由中国证监会李青园、薄

涛和李振宁组成的秘密三人小组。3 月份，他们共同起草了股市改革的方案。该方案和最终

实施的差别不大，即统一组织，分散决策，类别表决。李振宁自己说他给尚主席的建议可以

用两句话概括：从国家战略高度认识中国资本市场；用市场化的办法解决股权分置，解决中

国资本市场的全流通问题。2005 年 4 月 29 日，股权分置改革试点正式启动。5 月 9 日，改

革启动后开盘的第一天，李振宁为中国证券报写了一篇特约评论员文章《历史的转折 可贵

的实践——论启动股权分置改革试点》，开辟了一个市场格局新纪元的到来。 
李振宁把这次股权分置改革的作用和价值与当年农村联产承包责任制相媲美。他说，

一个伟大的制度变革必将带来巨大的市场转折。这次多赢的改革使国有股的评估价值增加了

几万亿，老百姓手中被套牢多年的股票终于解套，社会更加稳定，百姓生活更加富裕，它将

带来中国股市牛熊的转变。  
    虽然李振宁在 2000 年就独立投资注册成立了睿信投资管理公司，但是从那时起，他基

本上都在帮助国家做事，更像是一个没有官职的改革家。在他看来，一个人必须具有社会责

任感。与个人得失相比，李振宁觉得推动此次改革具有更重要的意义。他说：“这是我人生

中的一件大事，也是我人生中的一个亮点。”他的付出也得到同仁的一致认可。李青园在书

中前言里对李振宁作出如下评价：市场智慧的代表李振宁，献言献策，以改革为己任。2006
年，李振宁当选为做出杰出贡献的金融专家。颁奖词这样写道：他是股权分置改革决策者的

智囊，一篇《历史的转折可贵的实践》，最终导致中国股市发生了历史性的变化。他冷眼看

市、不卑不亢、剑胆琴心。 
积极自信  要做中国的索罗斯 

当股权分置大局已定，李振宁又重新开始理财生涯。 
2005 年 10 月，金融大鳄索罗斯访华，李振宁与他进行了三次共达 8 小时的会谈。当索

罗斯问他希望十年或二十年之后中国经济出现什么情况时，李振宁说，中国改革开放 30 年

没出一个索罗斯、巴菲特，这不能不说是一个遗憾。我们具备这样的条件，只不过因为股市

环境不好，我相信未来二十年中国会出索罗斯、也会出巴菲特。在李振宁专门为索罗斯准备

的一份中国股市分析报告中，他明确指出中国股市的元年应该从 2005 年股权分置改革算起，

之前只能算是史前时期，不是一个真正的市场。当索罗斯表示愿意与李振宁合作时，他谢绝

了。他说，我的成功要依靠自己，李振宁具有独立的价值，未来这个名字也不会差。正是这

种无所求就无所畏惧的气魄和非凡的胆略使李振宁赢得了索罗斯的赞赏，这位金融界的传奇

人物对他竖起了大拇指，说：“I like you!” 
现在，李振宁仍然没有满足，他给自己定下了目标：做中国最好的私募基金，即效率最

高、赚钱最多、规模最大。他说，我们应当学会索罗斯把握市场转机的能力和巴菲特找到价

值低谷股票的眼光，并且与中国特色相结合，才能做一个成功的私募基金。这个融独特个性



与传奇色彩于一身的领军人物正带领着他的团队，以自己的理念在这条路上前行。 
功成名就  如愿回报社会 

也许是已经历过太多的风雨，也许是已知天命，今天的李振宁更多了一分淡定平和。2006
年元旦，他带着公司员工远赴贵州贫困山区体验生活。经过崎岖山路的颠簸，看到当地一贫

如洗的生活，李振宁不禁落泪。他当场决定在当地投资兴建一个卫生所，并打算在苗寨新建

一所希望小学。他说，当一个人富有的时候，不要想着为子孙后代留下金山银山，而要更多

地回馈社会。中国人民大学上海校友会成立后，被推选为会长的他，拿出一套近 300 平米的

房子用作校友会办公地点，每年象征性地收取 2 元钱租金。此外，他还组织成立了校友基金

并负责管理，每年将管理费的一半捐给校友会，仅去年就捐了 70 多万。李振宁说，这笔钱

主要用在三个方面：一是为上海校友活动提供方便，为有困难的校友提供帮助，二是做一些

公益事业，还有一部分将拿出来资助母校。在人民大学七十周年校庆即将到来之际，李振宁

表示上海校友会准备捐出至少 1000 万作为对母校的献礼。 
回首曾经走过的人生路程，李振宁这样评价自己：我这个人活得很真实，活得很轻松。

我天生就是一个改革者，看到不合理的，有一种改革的欲望，喜欢主动出击。对于他来说，

人生只是一个过程，只要尽力，不管是否成功都有它应有的意义。作为一名功成名就的人大

校友，李振宁告诫正在人大学习生活的师弟师妹，不要墨守成规，更不要拘泥于一时的成绩，

要致力于获取真正的知识，敢想、敢说、敢做。 
 
个人简介：李振宁，1953 年 3 月生于南京，祖籍湖南。1978 年考入中国人民大学政治经济

学专业，1982 年继续在人大攻读西方经济学专业硕士研究生。1985 年进入国家体改委中国

经济体制改革研究所工作，1989 年下海经商，2000 年创办上海睿信投资管理公司。他在中

国股权分置改革中起到重要的推动作用，曾被评为 2006 年度作出杰出贡献的金融专家。 
 


