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侯晓天，一个中国女人，妆容精致，却透着一

股历练，散发着一种气场。在这个有故事的地

方，她又书写了怎样一个故事？

中概造女皇
华尔街，世界的金融中心。《英大金融》

再次来这里，中概股正在经历另一轮躁动。在

纽交所和纳斯达克上市的阿里巴巴、京东、百

度、陌陌、新东方等新老标的，正越来越被国

际投资人所关注。

侯晓天就是其中的一员，利用“信息相对

论”精准挖掘中概股的价值，使她声名鹊起，

成为华尔街上的“中概股女皇”。

“华尔街的信息最值钱！信息优势不是所

有人都可以轻松得到，需要用各种各样的方法

去寻求、去购买；从 20 世纪初 Quotron 第一

个金融数据技术公司诞生，到如今 Bloomberg

以终端的方式给专业人员提供实时行情、金融

市场数据、价格、交易信息、新闻和通讯工具。

再到我们，利用技术手段，大量实时搜集网络

数据，分析公司的运营信息，这些信息让我们

对公司有透视性的认知；对公司财务表现有精

准超前的预判；时空优势，让我们一次又一次

在股票交易中获益！”侯晓天掩饰不住内心的

1905 年，爱因斯坦发现了“相对论”，他

关于空间、时间、物质和能量的新见解成为百

年来科学革命的发动机。狭义相对论里，钟表

慢走和尺子缩短的现象被用到了许多科学幻想

作品中：描写一个人坐火箭遨游太空回来以后，

发现自己还很年轻，而孙子已经白发苍苍。

同一时期的华尔街，也在进行着一场信息

革命。19 世纪初，从事棉花交易的商人们，用

望远镜窥探运载棉花的船只在海水里的深度，

来提前判断供求关系并操纵市场价格；19 世纪

中期，电报的诞生，横跨大西洋的电缆将欧美

以月为单位的投资信息瞬间完成，成就了摩根

金融帝国；再后来爱迪生不但发明了电灯，股

票交易报价机的问世，把交易的记录在纸上打

印出来，使得交易信息透明化 ......

“华尔街对信息的追逐是以巨大的财富为

驱动的，信息的时空差越大，收益越大。因此，

华尔街这么多年一直在寻求获取信息优势的方

法； 有的靠创新，有的不择手段，有的甚至违

法坐牢。信息相对论的出现，或许又是一次重

大的突破！”坐在纽约华尔街 55 号的露天凉台

上，侯晓天对笔者兴奋地说道。

这里曾经是 24 个经纪人签署梧桐树协议的

旧址，抬起头，纽交所和三一教堂近在咫尺。

尽管以领导者奖获得者身份从哈佛肯尼迪学院毕业，侯晓天还是花了 7 年的时间才打
入华尔街；她在伯恩斯坦见识到了数据和计算的力量，消化吸收后将其用到了对中概
股的分析，声名鹊起。

文  |  本刊访谈主笔   马力

侯晓天：破解信息相对论
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侯晓天

天灏资本创始人、CEO，

信息相对论的践行人。哈

佛肯尼迪政府学院毕业，

于 2000 年进入华尔街，在

伯恩斯坦担任新兴市场分

析师。2011 年 3 月，组建

天灏资本并起始投资科技

创新，开发大数据在投资

领域的应用，并践行信息

相对论于投资管理之中。

历经 18 年的投资生涯，在

华尔街有“中概股女皇”

之称，亦是美国主流财经

媒体常客。

插画 ｜网中鱼
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业务模式——直播出现了，用户参与度高了，

平台开始变活跃了，打赏成了新的变现方法，

而且效果很好。她再结合基本面判断出陌陌通

过新方式试图成功的拐点已经出现。机会被她

看到并抓住，在这之后的 6 个月，陌陌股价涨

了 3 倍，很多投资人在公司公布的财报后，才

恍然大悟。可惜为时已晚，机会只留给先知先

觉的侯晓天们。

投资新浪微博的故事也颇有启发。2011 年

激动。

对陌陌大翻盘之战，是“信息相对论”应

用的一个经典案例。社交平台陌陌 2015 年在纳

斯达克上市，上市之后没有多久就宣布下市，

此刻它的会员、活跃用户等运营指标都在呈现

衰落迹象，股价从每股 20 多美元的高点，跌到

2016 年初每股 6 美元，成为华尔街的弃儿。

当时侯晓天在网络爬虫跟踪的数据中，看

到了和市场预期完全不一样的景象：陌陌新的
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直播出现了，用
户参与度高了，
平台开始变活跃
了，打赏成了新
的变现方法，而
且效果很好。她
再结合基本面判
断出陌陌通过新
方式试图成功的
拐点已经出现。
机会被她看到并
抓住，在这之后
的 6 个月，陌陌
股价涨了 3 倍

初，侯晓天为了离中概股更近，从华尔街回到

中国，创建天灏资本。今天的大数据、算法这

些热词，在当时很少听到，非常朦胧。但新浪

微博这件事，让侯晓天下决心，不惜成本来实

践“信息相对论”。

侯晓天早在 2010 年就看多新浪，因为那时

微博还没有分叉上市，其价值包含在新浪股价

之中。她看好新浪的逻辑是，微博是我们生活

中的一个新生事物，在中国社会发展的历史中

第一次出现，这是社会进步，不可逆转，会有

长期持续的发展空间。果不其然，新浪股票从

40 多美元涨到了 100 多美元。

但是到了 2012 年，市场发生了一些变化，

出现了迅猛发展的微信。因为没有一个数据来

告诉侯晓天微博的运营情况，看不到微信在微

博用户及使用频率上的压力。就在侯晓天坚守

投资信念的时候，新浪的股价从 100 多美元一

路跌到了 30 多美元。

“这对我个人来讲，是一个非常惨痛的教

训。如果当时我们有微信用户剧增、微博用户

停滞的数据，我们会离开这只股票。这件事之

后，坚定了我们建立数据基础设施的信念，坚

信这是获取信息优势的正确途径。没有信息优

势，就只会输钱！”侯晓天痛定思痛。

侯晓天从一个意识到一种努力，在无数个

问题、困难、障碍中，走到今天，建筑了获取

信息优势的基础设施，练就了用信息相对优势

获取利益的本事。一生二， 二生三， 三生万物。

信息相对论就是带有这个基因。这在 25 年前，

她独身闯荡华尔街就可看出这种基因。

闯荡华尔街
没有华尔街，就没有对信息相对论的发现，

也没有今天的侯晓天。但是去华尔街的路是那

么的漫长和波折。

学数学和心理学的侯晓天，在 1993 年那波

出国大潮中，踏上了美国大陆。凭着美国民主

党领袖南希·佩洛西和驻华大使马克斯·鲍卡

斯写的推荐信，侯晓天有幸去了哈佛肯尼迪政

府学院。在学习期间，凭借敢于创新、敢于做

事的一股闯劲儿，她拿到了索罗斯基金的全额

奖学金，并在毕业的时候获得唯一一个领导者

奖 （Leadership Award）。

以这样的荣誉从哈佛毕业，找一份工作

对侯晓天来说似乎颇为容易，实际却不尽然。

一百多份简历投过去，每次面试都充分准备，

结果仍然是被拒绝。

“我记得那个时候，走在曼哈顿的大街

上，看着两边林立的大楼，看着那些西服革履、

紧紧张张上班的人们，觉得自己非常的孤独。

我也在问自己为什么，我不比这里的任何一个

人能力差，为什么这个楼里就没有我的一席之

地？”

那时的侯晓天对自己发狠，“早晚有一天，

我要在这样一个显赫的大楼里有一个看得见曼

哈顿街景的办公室”，在她看来，这是成功的

标志。在 2013 年获得洛克菲勒杰出人士奖发

表获奖感言时，侯晓天讲起这段经历还是感慨

万千，这是后话。

天将降大任于斯人也，必先苦其心志，劳

其筋骨。侯晓天终于进入哈佛法学院教授创建

的谈判咨询公司，那时 IBM 是其重要客户。

1998 年，侯晓天进入 IBM 公司做内部战略咨询。

这个工作，是给各个部门找到竞争方向，设计

有竞争力的产品。她在这一工作上，充分发挥

了分析问题、解决问题的能力，并学会去分析

一家公司如何能够有持续的竞争力。

在 IBM 的经历和技能，把侯晓天带到了华

尔街。2000 年，华尔街著名的研究公司伯恩斯

坦向她抛出了橄榄枝。“公司里没有一个人是

直接从商学院毕业的，都是从行业或者从咨询

公司里挑选来的，那时我正好符合这两个条件：

1  侯晓天在办公室接受采
访，她将《华尔街军规》呈
现给全球投资者，揭示中美
股市两个市场投资的异同。

2  在世界妇女大会，侯晓
天（ 右 二） 坐 在 美 国 电 视
主持人 Barbara Walters  和
全 球 时 尚 皇 后 Diane von 
Furstenberg 中 间， 接 受
Barbara 的采访并和同台嘉
宾讨论中国妇女在世界经济
中崛起的作用。
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沿着她判断的方向运行。有时候公司业绩好，

股价反而跌；而公司业绩不好，股价反而涨，

这是一个很困扰的事情。

“因为销售不知道我所传达的信息是否已

经打入市场预期，所以有时不太愿意来推荐我

的股票，我多次耐心和他们沟通，有一天突然

顿悟了。我虽花了很大努力，分析到某个公司

的核心运营信息，但是没有考虑到市场上已经

知道多少，也就是说内部的信息，一旦成了市

场公知，就对股价失去了意义。这就是信息相

对论的价值，当内部信息和外部市场上的预期

值信息有时空差距时，才会产生股票未来的涨

跌的空间。”

顿悟了这一点，就掌握了投资的钥匙。

以后每当侯晓天推荐股票时，销售们就全力

以赴给客户打电话，争取内外部信息的时空

差距，“当我推荐股票的时候，我的销售们

就会全力以赴地给客户电话。”股票的涨跌

从此在侯晓天股票分析的轨迹中如此完美和

精确地呈现。到 2011 年，她在华尔街已经成

为具有相当知名度的明星分析师， 被业内誉

为“中概股女皇”。

“当我的钥匙和思想被嫁接到了一个巨大

的传播平台瞬间放大，就能造就巨大财富。一

旦掌握了这个信息相对论，就知道如何利用信

息之间的差异，即内容上的差异和时间上的差

异，来获取利益。”此刻，侯晓天决定成立自

己的独立研究和投资公司——天灏资本，开始

了七年磨一剑旅程。　

对数据与算法的崇拜，对相对信息的顿

悟，成了侯晓天七年创业的灵魂。和传统量

化的区别在于，侯晓天所有的数据源都是公

开数据，杂乱无章，散落得让人抓不住头绪，

如同把空气加工变成可以救命的氧气一样有

意义。这是个非常困难的过程，如何鉴别有

用数据和无用数据；如何在业务变化之中把

既懂行业，又懂咨询。”这个哈佛肯尼迪政府

学院的毕业生，就这样用了整整七年时间进入

了华尔街。

“在伯恩斯坦是第一次感触到数据与计算

的力量，我当时要做一个新兴市场股市之间的

相关分析，涉及很多数据，要生成多张数据的

大矩阵表，这个难度对我来讲太大了。幸运的

是那时有个同事，可以熟练使用 SAS 统计语言。

我向他求助，他在不到两个小时的时间内，把

我想要的所有结果都给了我，这可是我三周都

可能做不完的事。”

这件事对侯晓天的触动非常大，大数据一

直都是有的，尤其是在西方一些国家。但是，

用一个工具把它们高效利用起来，这就需要“数

据的思想”：通过反复的研究计算，可以让看

似没有更多信息的数据发生类似化合反应，揭

示出不为人知的内涵，再用这些内涵获得投资

收益。

一个负责研究投资策略的研究经理 Michael 

Goldstein, 在华尔街很有名，是侯晓天的同事。

他自己有个小组，成员全是学计算机和统计出

身的。那时候，这个小组经常会用一些公开数

据通过不同的算法得出一些非常触目惊人的发

现和结论。后来，Michael 成了一个用量化的手

段和算法揭示不为人所知的真理的人。　　

“他们的做法给我开了一扇窗，作为我华

尔街职业生涯当中第一个工作，做了什么都不

重要了，重要的是接触到数据与算法，认识到

数据无处不在，把数据使用好了，不光是提高

效率，而且可以不断发现，挖掘投资获益的机

会。”侯晓天这样总结。　

七年磨一剑
从 2004 年起，侯晓天开始研究中概股，得

益于对数据的分析和对中国经济的了解，她对

公司拐点的判断大多非常精准。但股价却没有

任何一个事情，
如果能够非常简
单地解决，我们
的竞争性也就没
有了，就是要解
决看似无解的问
题，才能够发现
真理，抓住信息
所带来的投资机
会。

人物       Figures
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握全面数据……

“在这个过程中，没有人可以告诉我们答

案，没有现成的方法和技术，我们必须一个一

个去寻找，去思考。它考验我们的综合抽象思

维能力，分析问题、解决问题的能力，更考验

我们的毅力。”侯晓天说。

新东方的信息研究是一个代表案例。侯晓

天抓取新东方在 50 多个城市 800 多个教学点每

天公布的课程信息，每天有 20 多万门课程，且

每门课程有 20 多个变量，再利用算法判断出一

些事情。 比如可以用学生总数或者课程总数除

以老师的人数，得出平均每位老师教的学生数

和课程数，如果这个平均值有了明显的变化，

可能就是一个拐点，这就是信息的优势。

“在信息收集处理中，仍会遇到了很多问

题，比如文字字段，本来可以进行各种处理计

算，但是后来所有的信息都用图像的形式来呈

现，怎么办？我们花了 18 个月的时间，突破了

对新东方这类教学公司的业绩预测研究，基本

上可以达到零误差，对它内部信息的认知可以

做到跟公司运营同步。”

“任何一个事情，如果能够非常简单地解

决，我们的竞争性也就没有了，就是要解决看

似无解的问题，才能够发现真理，抓住信息所

带来的投资机会。”侯晓天坚定地说。

除了中概股，侯晓天的研究还覆盖了 A 股

和港股。对于 A 股来讲，影响因素非常多，A

股信息相对论到底是怎样的一种相对，哪些指

标可能影响股价？大消费行业成了侯晓天开发

A 股的试金石。

“经过多年的研究和试错，我们清洗出三

大有用的数据系列，分别反映公司的运营、消

费者认知还有投资者对公司的认知；这三类数

据衍生出 N 个指标，比如公司业绩的成长速度、

行业成长速度、竞争对手的成长速度等等。这

又是一个非常浩瀚的数据清洗整理、测试和校

验的过程。”

“但是这些努力最终都得到了很好的效

果，让我们在 A 股、港股投资当中，取得很好

的业绩。 这些信息在不断的时间运动中更新，

成为信息相对论中最难把握的一面，并不断影

响股价。人们在选股时， 就如同大海里捞针，

而我们是在下海前就已经定位针所在的精准区

域，大大提高了胜算概率。”

都说天下武功唯硬不破、唯快不破，侯晓

天， 这个信息相对论的掌门人在浩瀚的信息中

找到了投资的独孤九剑。

“信息相对论打开一扇投资世界的大门，

它可以实现天下股道，唯早不破、唯准不破；

它可以赋能投研和资管，让业绩斐然；它或许

是大数据革命中，一次重要的实践。”侯晓天

凝望着二百多年的华尔街，语重心长地说。


