
许小松 投资能力是基金公司根本

本报记者 易非 郑洞宇

“长期、稳健、优良、专业”，当这句话从最初的口号逐渐体现为长期的发展规划、稳健的投研团队、优良的产

品业绩、专业的基金营销时，招商基金总经理许小松再谈这八个字时显得格外掷地有声。 经过近500天的调整与

改革，招商基金在许小松的带领下，呈现了三大业务齐头并进的成长格局：股票基金业绩全面逆转，固定收益产

品强势爆发，专户投资回报持续领先。

而今，中国资产管理行业正面临着重大变局，这既是机遇，亦为挑战。 “基金公司发展的灵魂和根本就是其投

资管理的能力。 ”许小松认为，基金公司只有不断提升投资管理能力，为投资者提供能够持续收益的产品，才是发

展的最直接、最有力的成长方式。

业绩为先 有质增长

中国证券报：近几年随着基金产品申报、审批的逐步放开，不少首发产品规模只有1、2亿左右，基金产品发行

是否陷入了供给过剩的困局？

许小松：基金产品供过于求的现象确实存在，但这也是中国基金行业逐步走向市场化、国际化必经的过程。

以往，基金公司一年可能只发行一只新基金，而现在一年可能发行十多只乃至20多只新基金，但募集规模只有以

往的四分之一左右，这种发展模式对于基金公司和投资者都是不利的。

作为基金公司，要在合适的时候将合适的产品推荐给投资者。 去年招商基金规模增长主要集中在固定收益

类产品。 从2012年全年的角度看，债券市场的投资机会优于股票市场，相关的产品也出现了一日售罄的热销局

面，并取得了不错的投资回报。 而在2012年年底，招商基金的季度环比规模也是缩小的，这是因为我不同意营销

人员去做货币基金等“让利”营销活动。 基金公司付出大量费用招来一些三、五天就流出去的钱，既耗费了人力、

财力，也冲淡了投资者的收益，所以根本没有必要。 基金的营销必须是为投资人赚钱而营销。

中国证券报：基金供求失衡也导致渠道越来越强势，基金公司应该如何突破困局？

许小松：对于基金公司而言，产品和业绩才是最重要的。 招商基金这一年多来，基本上做到规模有质增长，以

投资机会为导向的产品发展思路得到了渠道和客户的认可。 基金产品尤其是股票型基金，必须积累较长的良好

业绩表现，才能卖得好。 但仔细对比发现，这么多年来并没有多少股票型基金能有持续较好的业绩表现，多数产

品的波动性很大，这不仅没能为基金积累信誉，反而伤害了投资者对基金公司的信心。 所以，基金公司最重要的

是靠投资管理能力来养活自己，靠管理能力赚钱。

我认为公募产品的设计和收费方式可进行改变，让产品和基金公司的投资能力联系在一起，将基金公司、基

金经理和投资者的利益绑定在一起。

强化梯队 细化流程

中国证券报：招商基金投研人员经过了较大调整，阿尔法追踪器也对产品业绩起到了良好的作用，这是否表

明招商基金已形成了稳定的投研体系？

许小松：目前招商基金投研体系基本打造成型，无论是年龄结构、考核机制、管理模式都已经经过了良好的

磨合。 吕一凡主要负责研究、投资和流程管理，杨渺负责专户，袁野负责公募，张国强负责固定收益部，形成了较

好的管理梯队。

接下来我们更多地要考虑如何进一步完善阿尔法追踪器，对各环节进行提升。 事实上，基金经理个人的操作

冲动可以说是与生俱来的，阿尔法追踪器发挥团队力量、防止基金经理“跑偏”等作用已经在过去一年多时间有

很好的发挥。 现在我们会更多考虑如何平衡团队整体力量与个人能力之间的关系，业绩提升的持续性也需要一

个相对较长的时间进行检验。

中国证券报：随着中国资产管理行业的逐步放开，基金、券商、保险等机构对于人才的竞争也愈发激烈，招商

基金在形成了良好的人才结构后，如何留住人才？

许小松：不可否认，中国资产管理行业会迎来一个比较激荡的时代。 对于人才，招商基金强调的是待遇留人、

文化留人和团队留人。 待遇当然是重要的一方面，招商基金是很市场化的，但还需要形成良好的投资团队和管理

机制，这样才能保证投资业绩与人才结构稳定。 我一直强调一个观念，就是很多基金经理个人对投资都有赌性，

那是因为约束和激励机制不对，短期业绩做的好，未来也可能犯错。 所以我强调团队和文化，强调阿尔法追踪器

流程，强调寻找理念一致、志同道合的人。 身处中国资产管理行业，一定要把自己定位为市场化的人，以专业的眼

光看事情，看竞争。 其实一个人要寻求发展，最简单的办法就是和一个能够持续成长的公司在一起。
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招商基金的500天“蜕变”

□

本报记者 郑洞宇

蛇一出生就开始蜕皮 ，

蜕皮次数越多则生长速度越

快。 蛇年伊始自然而然地让

人想到蛇的生长过程， 不过

现在我们要谈的不是动物世

界， 而是一家如蛇蜕变般迅

速成长的基金公司———招商

基金。

自

2011

年

10

月

28

日许小

松正式出任招商基金总经理

至今已近

500

天。这在

500

天时

间里， 招商基金固定收益类

产品业绩与规模持续领先，

公募权益类产品从低谷迅速

反弹， 专户业绩始终保持在

业界前列。 海通证券数据显

示，

2012

年年末招商基金管理

资产规模达

539.98

亿元 ，较

2011

年年末的

374.29

亿增长

了

44.27%

， 规模增长幅度在

规模排名前二十大的基金公

司中居于第四位， 规模排名

也从

2011

年的第

23

位上升至

第

18

位。

约

500

天前， 许小松这位

在基金业已奋斗十多年的“老

人”，带着两大“法宝”，从上海

来到深圳，出任招商基金总经

理。 他的一件法宝是“阿尔法

追踪器”， 另一件法宝则名为

“专业化营销”。 许小松的两大

“法宝” 就在此后的

500

天，对

招商基金的蜕变发挥了至关

重要的作用。

“基金经理也有赌性。 ”

十多年间接触过许多基金经

理， 许小松认为这是基金业

不得不承认也不得不面对的

一个问题， 而 “阿尔法追踪

器” 的作用就是在杜绝基金

经理产生赌性的同时， 兼顾

基金经理主观能动性的发

挥。 据许小松介绍，阿尔法追

踪器是通过对基金公司公募

组合仓位、复制比例、收益率

的实时测算，分析其超、低配

情况，以及超、低配所带来的

超额贡献。沿着研究部组合

-

投委会组合

-

基金经理组合

的链条进行传递， 阿尔法追

踪器可以追踪每一个组合是

否在前一个组合的基础上优

化， 而对比上一个组合所创

造出的超额收益部分， 也就

是我们说的阿尔法收益。

在“阿尔法追踪器”措施

落实的同时， 招商基金公募

权益类基金经理出现了大规

模换将。 据现任招商基金股

票投资部负责人袁野回忆，

2012

年招商基金旗下的部分

公募权益类基金经理一方面

引进外部有经验的专业人士

担纲， 一方面从内部投研队

伍中严格筛选并培养提拔。

“有共同理念 的 人 走 到 一

起。 ”袁野表示，正是因为和

许小松在初谈之下， 便非常

认可“阿尔法追踪器”的投研

理念，袁野来到了招商基金。

“阿尔法追踪器” 在运行期

间，也不断进行优化、调整。

例如，最初“阿尔法追踪器”

对基金经理要求的复制比例

为

40%

， 但在

2011

年年底，对

“阿尔法追踪器”的复制比例

提升至

60%

，以群策群力的持

仓结构稳健地度过了市场一

再探底的考验。 经过了人员

“大换血”以及“阿尔法追踪

器”的贯彻落实，招商基金公

募权益产品的业绩实现了华

丽蜕变。

Wind

资讯数据统计 ，自

许小松正式担纲总经理以

来，即

2011

年

10

月

28

日至

2013

年

2

月

8

日 ， 上证综指微跌

0.13%

，而据银河证券基金研

究中心数据， 招商优质成长

股票、招商先锋混合、招商安

泰平衡混合

3

只权益类基金

在此期间的净值增长率分别

为

8.79%

、

13.88%

和

14.61%

，

大幅超越同期大盘， 同类排

名也明显提升。

“阿尔法追踪器” 为了招

商旗下股票型基金的强势崛

起打下了基石，而“专业化营

销” 则为招商基金带来了有

质量的规模增长。 招商基金

和国内大多数基金公司一

样， 缺乏与投资者直接交流

的中台部门， 要实现许小松

“合适的时机给投资者推荐

合适的产品” 的理念并不容

易。 许小松并没有加大人力

成本的投入，而是巧妙地“借

力打力”，在渠道构建了一只

专业化营销的“同盟军”。 这

支“同盟军”主要由招商基金

的渠道客户经理组成， 他们

高度认同 “合适的时机给投

资者推荐合适的产品” 的理

念， 招商基金会给予 “同盟

军”持续的投研、营销支持，

促进“同盟军”向投资者输送

正确的投资理念， 选择当下

最适合投资的基金产品。

2012

年中期，招商信用增

强和招商安盈保本实现了一

日售罄，首募规模分别接近

40

亿份和

50

亿份， 招商基金的

“同盟军” 为基金销售作出了

重大贡献。

除了“同盟军”给力，招商

基金始终在加强自身销售人

员的专业能力。 招商基金借鉴

海外资产管理公司的做法，设

置了组合经理一职。 组合经理

深入了解市场情况和投研动

态， 在严格合规的情况下，为

营销提供全面的专业化支持，

这既减轻了投研人员支持营

销的压力，又让专业化的营销

更加系统和持续，渠道和客户

的体验也因此不断提升。 现

在，重大的市场动向、基金投

资的机会都通过各种形式向

渠道、客户传递。 在合适的时

间将合适的产品推荐给合适

的人，这样的营销才能事半功

倍，而专业化营销为此提供了

保障。

许小松两大“法宝”的威

力已见成效，并还将为招商基

金的发展发挥重大的催化作

用， 而招商基金也将挥舞着

“阿尔法追踪器”与“专业化营

销” 这对翅膀， 飞向更高、更

广、更远的天空。

强化梯队 细化流程

中国证券报： 招商基金投研人员经过了较大

调整， 阿尔法追踪器也对产品业绩起到了良好的

作用， 这是否表明招商基金已形成了稳定的投研

体系？

许小松： 目前招商基金投研体系基本打造成

型，无论是年龄结构、考核机制、管理模式都已经

经过了良好的磨合。吕一凡主要负责研究、投资和

流程管理，杨渺负责专户，袁野负责公募，张国强

负责固定收益部，形成了较好的管理梯队。

接下来我们更多地要考虑如何进一步完善阿

尔法追踪器，对各环节进行提升。 事实上，基金经

理个人的操作冲动可以说是与生俱来的， 阿尔法

追踪器发挥团队力量、防止基金经理“跑偏”等作

用已经在过去一年多时间有很好的发挥。 现在我

们会更多考虑如何平衡团队整体力量与个人能力

之间的关系， 业绩提升的持续性也需要一个相对

较长的时间进行检验。

中国证券报： 随着中国资产管理行业的逐步

放开，基金、券商、保险等机构对于人才的竞争也

愈发激烈，招商基金在形成了良好的人才结构后，

如何留住人才？

许小松：不可否认，中国资产管理行业会迎来

一个比较激荡的时代。对于人才，招商基金强调的

是待遇留人、文化留人和团队留人。待遇当然是重

要的一方面，招商基金是很市场化的，但还需要形

成良好的投资团队和管理机制， 这样才能保证投

资业绩与人才结构稳定。我一直强调一个观念，就

是很多基金经理个人对投资都有赌性， 那是因为

约束和激励机制不对，短期业绩做得好，未来也可

能犯错。所以我强调团队和文化，强调阿尔法追踪

器流程，强调寻找理念一致、志同道合的人。 身处

中国资产管理行业， 一定要把自己定位为市场化

的人，以专业的眼光看事情，看竞争。 其实一个人

要寻求发展， 最简单的办法就是和一个能够持续

成长的公司在一起。

许小松 投资能力是基金公司根本

□

本报记者 易非 郑洞宇

“长期、稳健、优良、专业”，当这句话从最初的口号逐渐体

现为长期的发展规划、稳健的投研团队、优良的产品业绩、专

业的基金营销时， 招商基金总经理许小松再谈这八个字时显

得格外掷地有声。 经过近

500

天的调整与改革，招商基金在许

小松的带领下，呈现了三大业务齐头并进的成长格局：股票基

金业绩全面逆转，固定收益产品强势爆发，专户投资回报持续

领先。

而今， 中国资产管理行业正面临着重大变局， 这既是机

遇，亦为挑战。 “基金公司发展的灵魂和根本就是其投资管理

的能力。 ”许小松认为，基金公司只有不断提升投资管理能力，

为投资者提供能够持续收益的产品，才是发展的最直接、最有

力的成长方式。

业绩为先 有质增长

中国证券报：近几年随着基金产品申报、审批

的逐步放开， 不少首发产品规模只有

1

、

2

亿左右，

基金产品发行是否陷入了供给过剩的困局？

许小松： 基金产品供过于求的现象确实存

在， 但这也是中国基金行业逐步走向市场化、国

际化必经的过程。 以往，基金公司一年可能只发

行一只新基金，而现在一年可能发行十多只乃至

二十多只新基金，但募集规模只有以往的四分之

一左右，这种发展模式对于基金公司和投资者都

是不利的。

作为基金公司，要在合适的时候将合适的产

品推荐给投资者。去年招商基金规模增长主要集

中在固定收益类产品。 从

2012

年全年的角度看，

债券市场的投资机会优于股票市场，相关的产品

也出现了一日售罄的热销局面，并取得了不错的

投资回报。 而在

2012

年年底，招商基金的季度环

比规模也是缩小的，这是因为我不同意营销人员

去做货币基金等“让利”营销活动。 基金公司付

出大量费用招来一些三、 五天就流出去的钱，既

耗费了人力、 财力， 也冲淡了投资者的收益，所

以根本没有必要。基金的营销必须是为投资人赚

钱而营销。

中国证券报： 基金供求失衡也导致渠道越来

越强势，基金公司应该如何突破困局？

许小松：对于基金公司而言，产品和业绩才是

最重要的。招商基金这一年多来，基本上做到规模

有质增长， 以投资机会为导向的产品发展思路得

到了渠道和客户的认可。 基金产品尤其是股票型

基金， 必须积累较长的良好业绩表现， 才能卖得

好。 但仔细对比发现，这么多年来并没有多少股票

型基金能有持续较好的业绩表现， 多数产品的波

动性很大，这不仅没能为基金积累信誉，反而伤害

了投资者对基金公司的信心。所以，基金公司最重

要的是靠投资管理能力来养活自己， 靠管理能力

赚钱。

我认为公募产品的设计和收费方式可进行

改变， 让产品和基金公司的投资能力联系在一

起，将基金公司、基金经理和投资者的利益绑定

在一起。

许小松，经济学博士。 历任深圳证券交易所综合研究所副

所长，南方基金管理有限公司首席经济学家、副总经理，国联

安基金管理有限公司总经理。

2011

年加入招商基金管理有限

公司，现任公司总经理、董事。


