
泰达宏利基金管理有限公司

股债双收 迈向泛资管时代

本报记者 曹乘瑜

泰达宏利基金公司成立 12年以来，以良好的权益类投资业绩独步基金“江湖” ，并14次拿下中国金牛基金奖的“小金人” ，成为业内为数不多的“拼业绩” 得奖大户，旗下单只基金最多获奖6次，位列行业三甲。

总经理刘青山是众多基金公司中，少数既经历公司筹备又在投研这一核心业务上有着多年丰富经验，并亲手摘得金牛基金经理桂冠的高管。

2013年以来，泰达宏利正在逐渐转变为一个“股债双收” 的基金公司。 在对泰达宏利核心投资团队采访中记者发现，他们普遍认为未来十年股票和债券市场都将迎来长期投资良机。 一方面，刚性兑付打破，无风险利率下降，大量资金将涌向股市，伴随转型期，股市将演变出慢牛行情；另一方面，直接融资加速，无风险利率下降也必然引导债市快速发展。

当下，利率市场化、汇率国际化正加速资金寻求更加专业的资产管理机构，基金业面临着从传统的资产管理行业向现代财富管理行业转型的大变革时代，泰达宏利正迈步向前。

十年慢牛正扬蹄

近年来，资产管理行业一直是“叫好不叫座” ，尤其是权益类资产管理，虽然投资效率高，但是近年始终得不到投资者青睐。 在部分基金公司，规模和业绩甚至出现倒挂现象。 2013年，多家基金公司在成长股行情中取得了良好业绩，但是却发现基金不断被赎回。 相反，信托计划、银行理财能够给予投资者相对稳定的固定收益，深受资金欢迎。

在内部分享会上，泰达宏利总经理助理、投资总监梁辉说 ，A股市场不好，可以列出20多个因素，但最重要的一点 ，是过去几年无风险回报太高。 支撑这些回报的，就是“刚性兑付” 预期。

“一般的理性决策依据是回报和风险比达到4:1，但是中国市场股票的风险回报是1:1，所以钱不往那边去了。 ” 他说 。

这一点正在发生变化。 2013年开始，多个信托项目、银行理财、券商资管、子公司产品面临兑付危机，2014年7月，中诚信托的“诚至金开2号” 因无法按期兑付将产品延长15个月 ，被业内认为是变相打破刚性兑付。 随着刚性兑付的打破，高达8%至 10%的无风险利率也将难以为继。 大量资金会分流到其他资产类别上来。

泰达宏利认为，股市牛市或已经启动，或者即将启动。 不过 ，这一轮牛市将是慢牛，这与2006年的牛市不同 。 当时的牛市是一举突破至6000点，但行情却在一年之内走完 ，究其原因，是多个利好同时爆发，发力过猛。 2006年的A股几乎看不到负面消息 ，大牛市如旺火急燃，也因此迅速薪尽火灭 。

但是今年，负面消息和利好并存。 经济上，中国经济正从制造出口型向消费服务型转型，虽然还没转型到位，但是趋势越来越明显，中国包括全球还没有完全进入经济的上升周期，但是经济底部已经踏平 。 不过，令人担忧的地方债、房地产泡沫、产能过剩等问题也是实实在在存在。

此外，从估值角度来讲，经过多年下跌，A股估值很便宜，而且负面消息在估值上已经有所反应 ，这也有助于牛市的形成。

“就像一个锅，下面加柴火 。 2006年的牛市，火非常旺，一把就将锅盖掀开了 。 这次有个非常重的锅盖 ，但你也在不断加火，所谓加火就是正面因素在积累，蒸汽多了，锅盖就扑腾扑腾 ，有这种感觉。 ” 梁辉说。

从海内外股票市场的规律来看，牛市都是先由估值推动 ，再由业绩推动。 市场下跌也是，先估值收缩 ，再业绩下降。 今年以来，市场已经出现了变化。 在上半年的一波债市牛市之后，7月底 ，股市开始反弹 ，上证指数一举突破2200点，验证了泰达宏利的市场判断。

泰达宏利对牛市非常有信心，但在时间点上倾向于认为真正启动是在2015年。 2014年的这一轮反弹可能会因为美元加息 、资金回流发达国家市场而有所调整。 但中国股市即将迎来美国“80年代一般 ” 的慢牛，伴随着经济转型，这场慢牛行情可能长达10年。

“这将是我们这一代在职业生涯中最重要的一波机会。 ” 刘青山平静地说。

为了这“最后一波机会” ，泰达宏利早已准备了很多年。 泰达宏利的投研团队在业内知名。 泰达宏利基金自2002年 6月成立以来，凭借优异的业绩表现，三次获得“金牛基金管理公司奖” ，其权益类产品 11次荣获单只基金金牛奖，成功跻身基金业内颇具影响力之列。 且其权益类核心投研团队始终保持稳定 ，除了刘青山本人，梁辉、邓艺颖等几位知名基金经理均在公司时间较长。

泰达宏利擅长投资成长股。 曾先后被刘青山、梁辉 、邓艺颖等执掌的泰达宏利成长成立10年来，涨幅高达539 .18%，6次荣获金牛基金奖。 梁辉介绍 ，基于泰达宏利多年精选出来的股票池发现，长期持有低估值和高流动性的股票更能获得超额收益。 这是因为低估值已经反映了股票的负面预期，高流动性则提供了一个纠错的机会 ，一旦判断失误还可以迅速调整 ，这在长期投资中也尤为重要。

成长股往往伴随高风险，泰达宏利投研团队在成长股投资领域浸淫多年的经验显示，投资的本质就是防范风险。 如何将防范风险贯彻到日常投资中？ 结合多年来自身经验和整个团队的共同智慧，泰达宏利花费了大量的精力建立了自己的大类资产配置模型、“信号、反应、估值 ” 机制和“个股股指波动区间模型” 等工具 。 这些独特的方法 ，有助于始终将理性的控制风险凌驾于追求收益之上，而运行的结果也证明，切实控制风险更有利于为客户争取到持续稳定的收益。

向泛资管行业迈进

在分析资管行业现状，反复论证未来市场趋势的基础上，泰达宏利开始在固定收益领域发力，2013年连续发行 3只固定收益类基金。

在泰达宏利固定收益部总经理卓若伟看来，当前正是资管行业最敏感的时间点 。 一方面，基金行业正面临从传统的资产管理行业向现代财富管理行业转型的大变革，过去一两年银行理财产品和信托产品的热销说明 ，资金有极其强烈的寻求真实利率水平的冲动。 从投资人的角度看，经过 20年牛熊转换的洗礼，投资人逐步成熟和理性，投资回报预期不断调低，低波动性、收益率明确的固定收益类产品将受到青睐。 同时，金融脱媒将势不可挡，债券成为直接融资的主要方式。

另一方面，从短期来看，刚性兑付带来的无风险利率的下降，不仅会带来股票牛市，更会带来债券牛市，因为债券对利率更敏感，而股票不仅对利率敏感，还对经济敏感。 所以从边际敏感程度来看，债券市场会先于股票市场出现牛市，这已在今年上半年体现。

2013年，可谓是泰达宏利在固定收益投资方面取得突破的一年。 在与时间的比赛中，泰达宏利先胜了一步。 据海通证券报告显示 ，今年上半年可统计的 689只债券基金平均收益率达到5 .03%，而泰达宏利基金公司以7 .64%的净值增长率排名第6。

泰达宏利的固定收益发展也获得了股东宏利集团的支持。 宏利集团拥有超过120年的历史，为泰达宏利提供了全球化的视角和先进的投资经验。 泰达宏利自身经过 12年的积累，在本土资本市场上对企业核心价值的挖掘、成长性的判断和信用风险的把控方面也独树一帜 ，目前的债基规模已占公司整体资产规模的30%。

泰达宏利对当前的资管行业格局有着清醒的认识，随着资本市场的不断创新，以及随着汇率改革的资本流动，影响市场的因素更加全球化、多元化，普通投资人将越来越依赖专业的财富管理机构来理财。 未来利率市场化会加速40万亿居民存款由银行的表内转向表外 ，随着监管的不断放开 ，包括银行在内的各类金融机构都要顺应金融行业巨大的结构调整，向市场化转型，向投资人提供综合财富管理服务转型，中国将由此进入泛资产管理的时代。 在这一大变革背景下，泰达宏利要脱颖而出，就需要运用创新的手段，提供满足投资者长期需求的产品来快速发展。 而泰达宏利有信心，顺利转型为股债双收的泛资产管理公司。

好制度保障好业绩

时势造英雄，英雄也造势 。 抓不住时代的脉搏，观察能力再强也枉然。 一家好的基金公司，不仅要有好的业绩，还需要有好的制度。

泰达宏利筹备于 2001年，成立于2002年6月，至今已经有12个年头。 这期间，股市出现3轮牛熊交替 ，公募基金公司从 16家增加到91家，公募基金产品突破 2000只。 但是，由于缺乏赚钱效应，股票型基金的份额自 2007年以来一直在 1万亿份左右徘徊 ，许多同行离开公募行业。 与此相比，私募 、券商资管等资产管理行业快速发展。

泰达宏利内部多次总结和反思海外成功资产管理机构的发展路径。 纵观美国华尔街历史 ，资管企业成功的关键 ，是激励机制和客户利益导向，前者解决股东和管理人的矛盾，后者保证持有人和管理人之间的目标一致 。 在资产管理行业，特别需要好的激励机制，比如股权激励等。 中国的资产管理机构应该向华尔街的投行学习如何建立激励机制 ，很多华尔街的优秀机构采用合伙人制度 ，在2008金融危机中体现出了制度优势。

无数的成功案例表明，“饼越切割才能越大” 。 泰达宏利认为，合伙制的核心是合伙人持有公司股份，与公司“一荣俱荣 ，一损俱损 ” ，存在巨大的归属感和忠诚度。 实际上，合伙人文化下，资产管理机构会更看重客户利益，没有客户，没有资产，就没有资产管理，没有利润。

简历

刘青山，泰达宏利基金管理有限公司总经理，中国人民大学管理学硕士。 1997年 3月至1998年 4月，加入华夏证券基金管理部，参与华夏基金管理有限公司的筹建。 2001年9月加入湘财证券有限责任公司，参与筹建湘财荷银基金管理有限公司（现泰达宏利基金管理有限公司）并工作至今，历任基金经理、投资总监 、副总经理、总经理等职务。
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好制度保障好业绩

时势造英雄， 英雄也

造势。 抓不住时代的脉搏，

观察能力再强也枉然。 一

家好的基金公司， 不仅要

有好的业绩， 还需要有好

的制度。

泰 达 宏 利 筹 备 于

2001年， 成立于2002年6

月， 至今已经有 12个年

头。 这期间，股市出现3轮

牛熊交替， 公募基金公司

从16家增加到91家，公募

基金产品突破2000只。 但

是， 由于缺乏赚钱效应，

股 票 型 基 金 的 份 额 自

2007年以来一直在1万亿

份左右徘徊， 许多同行离

开公募行业。 与此相比，

私募、 券商资管等资产管

理行业快速发展。

泰达宏利内部多次总

结和反思海外成功资产

管理机构的发展路径。 纵

观美国华尔街历史，资管

企业成功的关键，是激励

机制和客户利益导向，前

者解决股东和管理人的

矛盾，后者保证持有人和

管理人之间的目标一致。

在资产管理行业，特别需

要好的激励机制，比如股

权激励等。 中国的资产管

理机构应该向华尔街的

投行学习如何建立激励

机制，很多华尔街的优秀

机构采用合伙人制度，在

2008金融危机中体现出

了制度优势。

无数的成功案例表

明 ，“饼 越 切 割 才 能 越

大” 。泰达宏利认为，合伙

制的核心是合伙人持有

公司股份，与公司“一荣

俱荣，一损俱损” ，存在巨

大的归属感和忠诚度。 实

际上， 合伙人文化下，资

产管理机构会更看重客

户利益，没有客户，没有

资产， 就没有资产管理，

没有利润。
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股债双收 迈向泛资管时代
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泰达宏利基金公司成立12年以来，以良好的权益类投资业

绩独步基金 “江湖” ， 并14次拿下中国金牛基金奖的 “小金

人” ，成为业内为数不多的“拼业绩” 得奖大户，旗下单只基金

最多获奖6次，位列行业三甲。

总经理刘青山是众多基金公司中，少数既经历公司筹备又

在投研这一核心业务上有着多年丰富经验，并亲手摘得金牛基

金经理桂冠的高管。

2013年以来，泰达宏利正在逐渐转变为一个“股债双收”

的基金公司。 在对泰达宏利核心投资团队采访中记者发现，他

们普遍认为未来十年股票和债券市场都将迎来长期投资良机。

一方面，刚性兑付打破，无风险利率下降，大量资金将涌向股

市，伴随转型期，股市将演变出慢牛行情；另一方面，直接融资

加速，无风险利率下降也必然引导债市快速发展。

当下，利率市场化、汇率国际化正加速资金寻求更加专业

的资产管理机构，基金业面临着从传统的资产管理行业向现代

财富管理行业转型的大变革时代，泰达宏利正迈步向前。

十年慢牛正扬蹄

近年来，资产管理行业

一直是 “叫好不叫座” ，尤

其是权益类资产管理，虽然

投资效率高，但是近年始终

得不到投资者青睐。在部分

基金公司，规模和业绩甚至

出现倒挂现象。 2013年，多

家基金公司在成长股行情

中取得了良好业绩，但是却

发现基金不断被赎回。 相

反，信托计划、银行理财能

够给予投资者相对稳定的

固定收益，深受资金欢迎。

在内部分享会上，泰达

宏利总经理助理、投资总监

梁辉说，A股市场不好，可以

列出20多个因素，但最重要

的一点，是过去几年无风险

回报太高。 支撑这些回报

的，就是“刚性兑付” 预期。

“一般的理性决策依据

是回报和风险比达到4:1，

但是中国市场股票的风险

回报是1:1， 所以钱不往那

边去了。 ” 他说。

这一点正在发生变化。

2013年开始， 多个信托项

目、银行理财、券商资管、子

公司产品面临兑付危机，

2014年7月， 中诚信托的

“诚至金开2号” 因无法按

期兑付将产品延长15个月，

被业内认为是变相打破刚

性兑付。随着刚性兑付的打

破， 高达8%至10%的无风

险利率也将难以为继。大量

资金会分流到其他资产类

别上来。

泰达宏利认为，股市牛

市或已经启动， 或者即将

启动。 不过，这一轮牛市将

是慢牛， 这与2006年的牛

市不同。 当时的牛市是一

举突破至6000点， 但行情

却在一年之内走完， 究其

原因， 是多个利好同时爆

发，发力过猛。 2006年的A

股几乎看不到负面消息 ，

大牛市如旺火急燃， 也因

此迅速薪尽火灭。

但是今年，负面消息和

利好并存。 经济上，中国经

济正从制造出口型向消费

服务型转型，虽然还没转型

到位， 但是趋势越来越明

显，中国包括全球还没有完

全进入经济的上升周期，但

是经济底部已经踏平。 不

过， 令人担忧的地方债、房

地产泡沫、产能过剩等问题

也是实实在在存在。

此外， 从估值角度来

讲，经过多年下跌，A股估值

很便宜，而且负面消息在估

值上已经有所反应，这也有

助于牛市的形成。

“就像一个锅，下面加

柴火。2006年的牛市，火非

常旺， 一把就将锅盖掀开

了。 这次有个非常重的锅

盖，但你也在不断加火，所

谓加火就是正面因素在积

累， 蒸汽多了， 锅盖就扑

腾扑腾，有这种感觉。 ” 梁

辉说。

从海内外股票市场的

规律来看，牛市都是先由估

值推动，再由业绩推动。 市

场下跌也是， 先估值收缩，

再业绩下降。 今年以来，市

场已经出现了变化。 在上半

年的一波债市牛市之后，7

月底，股市开始反弹，上证

指数一举突破2200点，验证

了泰达宏利的市场判断。

泰达宏利对牛市非常

有信心，但在时间点上倾向

于认为真正启动是在2015

年。 2014年的这一轮反弹可

能会因为美元加息、资金回

流发达国家市场而有所调

整。 但中国股市即将迎来美

国“80年代一般” 的慢牛，

伴随着经济转型，这场慢牛

行情可能长达10年。

“这将是我们这一代在

职业生涯中最重要的一波

机会。 ” 刘青山平静地说。

为了这 “最后一波机

会” ， 泰达宏利早已准备了

很多年。 泰达宏利的投研团

队在业内知名。 泰达宏利基

金自2002年6月成立以来，

凭借优异的业绩表现，三次

获得 “金牛基金管理公司

奖” ， 其权益类产品11次荣

获单只基金金牛奖，成功跻

身基金业内颇具影响力之

列。 且其权益类核心投研团

队始终保持稳定，除了刘青

山本人，梁辉、邓艺颖等几

位知名基金经理均在公司

时间较长。

泰达宏利擅长投资成

长股。 曾先后被刘青山、梁

辉、 邓艺颖等执掌的泰达

宏利成长成立10年来，涨

幅高达539. 18% ，6次荣获

金牛基金奖。 梁辉介绍，基

于泰达宏利多年精选出来

的股票池发现， 长期持有

低估值和高流动性的股票

更能获得超额收益。 这是

因为低估值已经反映了股

票的负面预期， 高流动性

则提供了一个纠错的机

会， 一旦判断失误还可以

迅速调整， 这在长期投资

中也尤为重要。

成长股往往伴随高风

险， 泰达宏利投研团队在

成长股投资领域浸淫多年

的经验显示， 投资的本质

就是防范风险。 如何将防

范风险贯彻到日常投资

中？ 结合多年来自身经验

和整个团队的共同智慧 ，

泰达宏利花费了大量的精

力建立了自己的大类资产

配置模型、“信号、反应、估

值” 机制和 “个股股指波

动区间模型” 等工具。 这些

独特的方法， 有助于始终

将理性的控制风险凌驾于

追求收益之上， 而运行的

结果也证明， 切实控制风

险更有利于为客户争取到

持续稳定的收益。

向泛资管行业迈进

在分析资管行业现

状， 反复论证未来市场趋

势的基础上， 泰达宏利开

始在固定收益领域发力，

2013年连续发行3只固定

收益类基金。

在泰达宏利固定收益

部总经理卓若伟看来，当

前正是资管行业最敏感的

时间点。 一方面，基金行业

正面临从传统的资产管理

行业向现代财富管理行业

转型的大变革， 过去一两

年银行理财产品和信托产

品的热销说明， 资金有极

其强烈的寻求真实利率水

平的冲动。 从投资人的角

度看， 经过20年牛熊转换

的洗礼， 投资人逐步成熟

和理性， 投资回报预期不

断调低，低波动性、收益率

明确的固定收益类产品将

受到青睐。 同时，金融脱媒

将势不可挡， 债券成为直

接融资的主要方式。

另一方面， 从短期来

看， 刚性兑付带来的无风

险利率的下降， 不仅会带

来股票牛市， 更会带来债

券牛市， 因为债券对利率

更敏感， 而股票不仅对利

率敏感，还对经济敏感。 所

以从边际敏感程度来看，

债券市场会先于股票市场

出现牛市， 这已在今年上

半年体现。

2013年， 可谓是泰达

宏利在固定收益投资方面

取得突破的一年。 在与时

间的比赛中， 泰达宏利先

胜了一步。 据海通证券报

告显示， 今年上半年可统

计的689只债券基金平均

收益率达到5.03%，而泰达

宏利基金公司以7.64%的

净值增长率排名第6。

泰达宏利的固定收益

发展也获得了股东宏利集

团的支持。 宏利集团拥有

超过120年的历史，为泰达

宏利提供了全球化的视角

和先进的投资经验。 泰达

宏利自身经过 12年的积

累， 在本土资本市场上对

企业核心价值的挖掘、成

长性的判断和信用风险的

把控方面也独树一帜，目

前的债基规模已占公司整

体资产规模的30%。

泰达宏利对当前的资

管行业格局有着清醒的认

识， 随着资本市场的不断

创新， 以及随着汇率改革

的资本流动， 影响市场的

因素更加全球化、多元化，

普通投资人将越来越依赖

专业的财富管理机构来理

财。 未来利率市场化会加

速40万亿居民存款由银行

的表内转向表外， 随着监

管的不断放开， 包括银行

在内的各类金融机构都要

顺应金融行业巨大的结构

调整，向市场化转型，向投

资人提供综合财富管理服

务转型， 中国将由此进入

泛资产管理的时代。 在这

一大变革背景下， 泰达宏

利要脱颖而出， 就需要运

用创新的手段， 提供满足

投资者长期需求的产品来

快速发展。 而泰达宏利有

信心， 顺利转型为股债双

收的泛资产管理公司。

刘青山，泰达宏利基金管理有限公司总经理，中国人民大

学管理学硕士。
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理部，参与华夏基金管理有限公司的筹建。

2001

年

9

月加入湘财
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