
吴剑飞 大道至简的实战派

□本报记者 黄丽

在众多公募基金公司总经理中，有一类是实战派，他们多来自证券公司资产管理部门或营业部、信托投资公司、保险公司和资产管理公司，强项是证券投资，拥有一线实盘操作经验，深谙投资之道。 民生加银拟任总经理吴剑飞就是典型的实战派。

身处资本市场近 20年，吴剑飞刚上任就碰上这场必将载入A股历史的大地震。 连续半个多月的救市政策初见成效，一直忙得没空合眼的他暂时舒了一口气。 吴剑飞认为，无论是做投资还是做公募基金公司的管理，中庸和易简之道都有较强的借鉴意义，而这次危机的本质也在于很多人被杠杆和利益的诱惑冲昏了头脑。 因此，他呼吁投资者警惕杠杆的风险，呼吁基

金经理加强自我修养，提高风险控制能力。 同时，在公募基金业亟待变革的呼声中，他也信奉大道至简，直击核心矛盾，那就是将客户、基金经理、公司等三方的利益切实地捆绑在一起，实现共赢。

大震后需自省吾身

近期令所有人心惊胆战的大调整算不算一次金融危机？ 吴剑飞的回答是肯定的。“可能有人说这只是一个流动性危机，但我不这么认为。 我们都知道，当商品不能有效地转化为货币时，这叫经济危机。 那么当股票卖不出去了，也就是说有价证券不能有效地转化为货币，这其实就是金融危机。 特别是前两天，整个创业板的成交量甚至没有中国平安这一只股票的成

交量大。 ”

吴剑飞指出，这次大地震主要反映出两个问题。 首先，中国的股票市场，特别是部分创业板和中小板股票，其估值已经远远脱离了基本面。 有些公司借题材、借资产注入，股票价格就能一飞冲天；有的公司收购一个价值一两百万元的小公司，市值立刻增加好几十亿元，无论从哪个角度来衡量，都是不合理的。 “所以 ，我一直觉得，很多人讲阴谋论，讲恶意做空，这个

我们无从调查和证实，但即使这样 ，其实最本质的原因还是自身的价值系统出了问题。 ” 其次是金融杠杆的问题。 金融杠杆其实是一把双刃剑，它可以有效地激活市场的流动性，但也可能成为杀伤市场的一把利剑。 我国开展两融的业务时间还很短，但是在这么短的时间里，两融余额就达到两万多亿。 “这是不正常的，也是不健康的。 金融杠杆也成为后期大盘快速消

除泡沫的一个助推器。 ”

“这次危机度过之后，很大程度消除了股票市场的一部分泡沫。 相信在接下来的发展中，成熟的投资者可能会更加关注公司的基本面和估值，更小心、谨慎地选择股票和基金来进行投资。 ” 吴剑飞将这次股灾比喻为一次大地震，短期市场已经基本企稳，但仍然不能放松警惕。“很多人是死在余震当中，觉得最强最大的地震已经过去了，就出来溜达溜达 ，晃荡晃荡 ，

晒晒太阳 。 但是不论是整个公司的经营还是基金的投资管理都要警防余震。 ”

入行近20年，吴剑飞见证了公募基金行业的发展。 最近3年以来，随着成长股一路高歌 ，很多年轻基金经理脱颖而出，业绩令人咋舌，很快就担当起一个公司的重要角色 。 实际上，在国外的经验中，一个成熟的基金经理至少要经历过两轮牛熊市，而且每轮的形态、运动轨迹和性质都不一样，投资风格、投资理念才能逐步确立 。 据吴剑飞分析，确实有一部分基金经理早

熟，但这种早熟可能是形势所迫。 一方面，大量公募基金人才涌向私募；一方面，近两年成长股经历了一轮大牛市，基金公司大量发行新产品 ，导致了这一现象 。 但值得欣慰的是，这次大幅下跌给基金公司和基金经理都上了一堂很好的风险教育课 。 不过，民生加银在这次暴跌中损失并不大，可能与吴剑飞主管的投研团队文化有关。 据介绍，其团队文化有三条：第一，日

省吾身。 每天都要检讨有没有犯错误，每下一笔单都要再三慎重地考虑；第二，不断超越。 每个人都要试图超越自我认知的局限；第三，强调责任。 基金经理管的每一分钱都是老百姓的钱，每一分钱都要争取带来实实在在的收益。 很多基金经理为了争夺排名去做一些风险较高的操作，这在民生加银是被坚决禁止的。

从投研向管理转身

在资本市场第一线多年，吴剑飞于近期完成了从投研管理向公司管理者的身份转型。 或许是因为实战派出身，吴剑飞并没有空喊口号，也没有人云亦云，而是切实地从公募基金行业最根本的矛盾入手 ，抓住行业发展的痛点，为民生加银基金策划了一场完美的蝶变大戏，力图将民生加银打造为资产管理行业的专业化梦想实验室 。

根据多年的实战经验，吴剑飞提出了三大战略，即客户服务战略、产品战略 、互联网战略。

排在第一位的是客户服务战略。 传统的基金公司主要是通过大量的代销渠道获得客户，无法直接接触客户并为之服务，而民生加银现在要做的是，在进一步加强代销渠道拓展和服务的基础上，增强对投资者的互动和服务，除了做好投资业绩 ，还要真正从客户需求出发，做好用户体验，增加客户的黏性。

其次是产品策略 。 与其他基金公司不同，吴剑飞的关注点不在现在市场最火爆的分级基金上，而在对冲性产品。 目前的公募基金基本上都只能做多，很难保证绝对收益。 吴剑飞表示 ，公司已经开始准备一些对冲性产品，不论牛熊都能保证绝对收益，尤其是近期的市场波动更让他感觉到市场对这类产品的迫切需要 。 去年民生加银团队新聘了一些做对冲产品的专

业人士，现在也正加速推进对冲和量化产品，目前已有一个量化产品上报证监会 ，马上还会申报一个对冲产品。

第三则是互联网战略。 事实上，这也是很多基金公司今年发力的重点，但各家公司的思路各有不同，民生加银基金的主要目的仍然是为了获取流量。“现在最直接的做法是与民生银行的如意宝和电子商务业务对接，同时，我们也和腾讯的理财通以及其他的一些第三方理财，进行了系统和数据接口的对接。 我们还在做一件比较有意思的事情，即我们与一家证券公

司、中国联通、中国移动及一家软件公司正在做类似于地铁卡的东西，直接对接我们的基金，也能获取海量的用户数据。 ” 吴剑飞表示 ，很多基金公司做互联网金融一个很大的问题就是为了做而做，但互联网金融要有应用场景。 正在做的这个项目其实是一个很好的获取流量、获取客户的场景式互联网金融应用。

除了业务上的战略，吴剑飞思考得更多的是公募基金的体制，他认为这才是公募基金行业发展的最根本力量。 过去一两年，大量的公募人才流失 ，只有打破以前的固化机制才能开始真正的变革。 民生加银基金的投研团队已经开始试行一些新的激励制度。 比如事业部制，在民生加银，事业部制不仅仅意味着收入的分成体系改变。 一位优秀的基金经理等同于一个

相对独立的收益成本管理中心，事业部制的负责人有相对独立的人力资源和财务权限。

与事业部同步试点的，是独具特色的虚拟基金激励机制。 吴剑飞举了个例子予以解释，“比如说，基金经理购买自己管理的基金100万元 ，公司配给他虚拟的额度 ，假定最高比例是10倍，等于配给他1000万元，签订协议 ，一年下来，假如挣30%，那么他的奖金是300万元。 但假如亏了30%，他当年的奖金可能就没了，自己的100万元也会变成70万元 。 ” 推出这一创新考核

机制的背景是，基金圈多年存在基民实际利益和基金经理激励机制不一致的现象。 吴剑飞认为，不管排名靠前还是靠后，最重要的是给老百姓挣到钱。 这个机制解决了持有人和基金经理利益不一致、不对称的问题。

在此基础上，吴剑飞透露 ，已经向大股东和董事会申报了股权激励计划。 很多基金公司也在提股权激励，但由于股东通常比较强势保守，实际推行难度较大。 相比之下，民生加银基金成功的可能性较大。 因为民生加银基金的大股东民生银行是一个民营企业，他们对于把一些高管、核心骨干、基金经理用股权的方式进行捆绑的计划也十分认同。

信奉中式管理之道

吴剑飞是中国文化爱好者，言谈中道家和儒家思想信手拈来。 事实上，绵长的中国历史早已渗透到每一个中国人内心深处，而管理离不开人性现实，避不开本土文化。 很多时候，看似复杂无解的问题，往往能用最简单的方式解决 。

有些人认为，公募基金行业正在陷入不可避免的沉没中，因为股东 、公司、基金经理 、持有人这几方的利益追求各不相同，矛盾处处体现，很难调和。 吴剑飞的管理之道有两条主线，或许可以破解这个谜题，这两条线是中国文化的精髓。 第一是来自儒家的中庸。 中也者，天下之大本也 ；和也者，天下之大道也。 中庸即为中和，不偏不倚 。 比如新基金发行 ，即使是牛市

也要适度 ，要有节制，无论是经营公司还是投资管理都要讲究适度；第二是《易经》中的易简，易则易知 ，简则易从。 简单说来，“易” 就是容易听得懂 ，“简” 就是容易做。 美国当年就是因为做了太多连自己都搞不清楚产品设计的次级债，又一层一层的套保，无数无比复杂的金融合同累积，最后酿成了金融危机。

民生加银基金近期试行的种种激励机制也贯彻了这两个原则，在投资管理上，吴剑飞也融入了这些思想 。

吴剑飞认为，对基金经理而言，最大的内在驱使力就是挣钱，但实际上金融的核心要义在于控制风险，在控制风险的基础上获取收益，这是基础，如果基础不存在，收益就没有任何意义。 但问题往往是，这个过程会受到很大的干扰 ，而最大的干扰就是人性。 “美国有一位心理学家说，人的心灵是最美好的，同时也是最邪恶的。 意思就是说，人的心理波动是非常剧烈

的，就像这几天的市场，可能昨天大家还痛不欲生，今天就要举杯庆祝了。 基金投资是一个典型的社会行为，很容易受到群体的渲染和驱动，特别是在互联网时代。 ” 所以，吴剑飞强调基金经理要加强自我修养，特别是风险控制。

吴剑飞在保险公司任职时曾买过很多基金，保险公司也会观察基金经理的行为，他们发现，公募基金的平均仓位和大盘指数的波动高度正相关 ，基本上大盘回落 ，仓位就会下降，群体效应非常明显。 但每个基金经理身处其中时却浑然不知，每个人都觉得自己在为持有人创造更大的价值。 只有量化后才发现，原来是这么回事。 所以，吴剑飞表示，在以后的投资管理

当中，民生加银基金会更加强调人机结合的模式 ，既要有人的主观能动性，也要通过机器、数量金融进行风险控制和业绩评估。

吴剑飞，北京大学光华管理学院工商管理硕士，15年证券从业经历。 自2000年起先后就职于长盛基金公司 、泰达宏利基金公司，任研究员、基金经理助理等职。 2005年3月至2005年8月，在泰达宏利基金公司任泰达宏利价值优化型稳定类行业基金的基金经理。 2005年加入建信基金管理有限公司，2005年8月至 2009年11月任建信恒久价值基金的基金经理，并任投资决策

委员会委员、投资部副总监。 2009年加入平安资产管理公司，任股票投资部总经理。 2011年加入民生加银基金管理有限公司，现任投资决策委员会主席，拟任公司总经理。 2012年2月至今，任民生加银景气行业基金的基金经理。
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吴剑飞 大道至简的实战派

□本报记者 黄丽

在众多公募基金公司

总经理中， 有一类是实战

派， 他们多来自证券公司

资产管理部门或营业部、

信托投资公司、 保险公司

和资产管理公司， 强项是

证券投资， 拥有一线实盘

操作经验，深谙投资之道。

民生加银拟任总经理吴剑

飞就是典型的实战派。

身处资本市场近20

年， 吴剑飞刚上任就碰上

这场必将载入A股历史的

大地震。 救市政策初见成

效， 一直忙得没空合眼的

他暂时舒了一口气。 吴剑

飞认为， 无论是做投资还

是做公募基金公司的管

理， 中庸和易简之道都有

较强的借鉴意义， 而这次

危机的本质也在于很多人

被杠杆和利益的诱惑冲昏

了头脑。因此，他呼吁投资

者警惕杠杆的风险， 呼吁

基金经理加强自我修养，

提高风险控制能力。同时，

在公募基金业亟待变革的

呼声中， 他也信奉大道至

简，直击核心矛盾，那就是

将客户、基金经理、公司等

三方的利益切实地捆绑在

一起，实现共赢。

大震后需自省吾身

近期令所有人心惊胆战的

大调整算不算一次金融危机？

吴剑飞的回答是肯定的。“可能

有人说这只是一个流动性危

机，但我不这么认为。 我们都知

道， 当商品不能有效地转化为

货币时，这叫经济危机。 那么当

股票卖不出去了， 也就是说有

价证券不能有效地转化为货

币，这其实就是金融危机。 特别

是前两天， 整个创业板的成交

量甚至没有中国平安这一只股

票的成交量大。 ”

吴剑飞指出，这次大地震主

要反映出两个问题。 首先，中国

的股票市场，特别是部分创业板

和中小板股票，其估值已经远远

脱离了基本面。 有些公司借题

材、借资产注入，股票价格就能

一飞冲天；有的公司收购一个价

值一两百万元的小公司，市值立

刻增加好几十亿元，无论从哪个

角度来衡量，都是不合理的。“所

以，我一直觉得，很多人讲阴谋

论， 这个我们无从调查和证实，

但即使这样，其实最本质的原因

还是自身的价值系统出了问

题。”其次是金融杠杆的问题。金

融杠杆其实是一把双刃剑，它可

以有效地激活市场的流动性，但

也可能成为杀伤市场的一把利

剑。 我国开展两融的业务时间还

很短， 但是在这么短的时间里，

两融余额就达到两万多亿。“这

是不正常的，也是不健康的。 金

融杠杆也成为后期大盘快速消

除泡沫的一个助推器。 ”

“这次危机度过之后，很大

程度消除了股票市场的一部分

泡沫。 相信在接下来的发展中，

成熟的投资者可能会更加关注

公司的基本面和估值，更小心、

谨慎地选择股票和基金来进行

投资。” 吴剑飞将这次股灾比喻

为一次大地震， 短期市场已经

基本企稳， 但仍然不能放松警

惕。 “很多人是死在余震当中，

觉得最强最大的地震已经过去

了， 就出来溜达溜达， 晃荡晃

荡，晒晒太阳。 但是不论是整个

公司的经营还是基金的投资管

理都要警防余震。 ”

入行近20年， 吴剑飞见证

了公募基金行业的发展。 最近3

年以来， 随着成长股一路高歌，

很多年轻基金经理脱颖而出，业

绩令人咋舌，很快就担当起一个

公司的重要角色。 实际上，在国

外的经验中，一个成熟的基金经

理至少要经历过两轮牛熊市，而

且每轮的形态、运动轨迹和性质

都不一样，投资风格、投资理念

才能逐步确立。 据吴剑飞分析，

确实有一部分基金经理早熟，但

这种早熟可能是形势所迫。一方

面， 大量公募基金人才涌向私

募；一方面，近两年成长股经历

了一轮大牛市，基金公司大量发

行新产品，导致了这一现象。 但

值得欣慰的是，这次大幅下跌给

基金公司和基金经理都上了一

堂很好的风险教育课。 不过，民

生加银在这次暴跌中损失并不

大，可能与吴剑飞主管的投研团

队文化有关。 据介绍，其团队文

化有三条：第一，日省吾身。每天

都要检讨有没有犯错误，每下一

笔单都要再三慎重地考虑；第

二，不断超越。 每个人都要试图

超越自我认知的局限； 第三，强

调责任。基金经理管的每一分钱

都是老百姓的钱，每一分钱都要

争取带来实实在在的收益。很多

基金经理为了争夺排名去做一

些风险较高的操作，这在民生加

银是被坚决禁止的。

从投研向管理转身

在资本市场第一线多年，

吴剑飞于近期完成了从投研

管理向公司管理者的身份转

型。 或许是因为实战派出身，

吴剑飞并没有空喊口号，也没

有人云亦云，而是切实地从公

募基金行业最根本的矛盾入

手， 抓住行业发展的痛点，为

民生加银基金策划了一场完

美的蝶变大戏，力图将民生加

银打造为资产管理行业的专

业化梦想实验室。

根据多年的实战经验，吴

剑飞提出了三大战略，即客户

服务战略、产品战略、互联网

战略。

排在第一位的是客户服

务战略。 传统的基金公司主要

是通过大量的代销渠道获得

客户，无法直接接触客户并为

之服务，而民生加银现在要做

的是，在进一步加强代销渠道

拓展和服务的基础上，增强对

投资者的互动和服务，除了做

好投资业绩，还要真正从客户

需求出发， 做好用户体验，增

加客户的黏性。

其次是产品策略。与其他

基金公司不同，吴剑飞的关注

点不在现在市场最火爆的分

级基金上， 而在对冲性产品。

目前的公募基金基本上都只

能做多， 很难保证绝对收益。

吴剑飞表示，公司已经开始准

备一些对冲性产品，不论牛熊

都能保证绝对收益，尤其是近

期的市场波动更让他感觉到

市场对这类产品的迫切需要。

去年民生加银团队新聘了一

些做对冲产品的专业人士，现

在也正加速推进对冲和量化

产品，目前已有一个量化产品

上报证监会，马上还会申报一

个对冲产品。

第三则是互联网战略。事

实上，这也是很多基金公司今

年发力的重点，但各家公司的

思路各有不同，民生加银基金

的主要目的仍然是为了获取

流量。“现在最直接的做法是

与民生银行的如意宝和电子

商务业务对接，同时，我们也

和腾讯的理财通以及其他的

一些第三方理财，进行了系统

和数据接口的对接。我们还在

做一件比较有意思的事情，即

我们与一家证券公司、中国联

通、中国移动及一家软件公司

正在做类似于地铁卡的东西，

直接对接我们的基金，也能获

取海量的用户数据。 ” 吴剑飞

表示，很多基金公司做互联网

金融一个很大的问题就是为

了做而做，但互联网金融要有

应用场景。正在做的这个项目

其实是一个很好的获取流量、

获取客户的场景式互联网金

融应用。

除了业务上的战略，吴剑

飞思考得更多的是公募基金

的体制，他认为这才是公募基

金行业发展的最根本力量。 过

去一两年，大量的公募人才流

失，只有打破以前的固化机制

才能开始真正的变革。 民生加

银基金的投研团队已经开始

试行一些新的激励制度。 比如

事业部制，在民生加银，事业

部制不仅仅意味着收入的分

成体系改变。 一位优秀的基金

经理等同于一个相对独立的

收益成本管理中心，事业部制

的负责人有相对独立的人力

资源和财务权限。

与事业部同步试点的，是

独具特色的虚拟基金激励机

制。吴剑飞举了个例子予以解

释，“比如说， 基金经理购买

自己管理的基金100万元，公

司配给他虚拟的额度，假定最

高比例是10倍， 等于配给他

1000万元，签订协议，一年下

来，假如挣30%，那么他的奖

金是300万元。 但假如亏了

30%，他当年的奖金可能就没

了， 自己的100万元也会变成

70万元。 ” 推出这一创新考核

机制的背景是，基金圈多年存

在基民实际利益和基金经理

激励机制不一致的现象。吴剑

飞认为，不管排名靠前还是靠

后，最重要的是给老百姓挣到

钱。这个机制解决了持有人和

基金经理利益不一致、不对称

的问题。

在此基础上， 吴剑飞透

露，已经向大股东和董事会申

报了股权激励计划。很多基金

公司也在提股权激励，但由于

股东通常比较强势保守，实际

推行难度较大。 相比之下，民

生加银基金成功的可能性较

大。因为民生加银基金的大股

东民生银行是一个民营企业，

他们对于把一些高管、核心骨

干、基金经理用股权的方式进

行捆绑的计划也十分认同。

中式管理之道

吴剑飞是中国文化爱好

者， 言谈中道家和儒家思想信

手拈来。事实上，绵长的中国历

史早已渗透到每一个中国人内

心深处， 而管理离不开人性现

实， 避不开本土文化。 很多时

候，看似复杂无解的问题，往往

能用最简单的方式解决。

有些人认为， 公募基金行

业正在陷入不可避免的沉没

中，因为股东、公司、基金经理、

持有人这几方的利益追求各不

相同， 矛盾处处体现， 很难调

和。 吴剑飞的管理之道有两条

主线，或许可以破解这个谜题，

这两条线是中国文化的精髓。

第一是来自儒家的中庸。 中也

者，天下之大本也；和也者，天

下之大道也。中庸即为中和，不

偏不倚。比如新基金发行，即使

是牛市也要适度，要有节制，无

论是经营公司还是投资管理都

要讲究适度；第二是《易经》中

的易简，易则易知，简则易从。

简单说来，“易”就是容易听得

懂，“简”就是容易做。 美国当

年就是因为做了太多连自己都

搞不清楚产品设计的次级债，

又一层一层的套保， 无数无比

复杂的金融合同累积， 最后酿

成了金融危机。

民生加银基金近期试行

的种种激励机制也贯彻了这

两个原则， 在投资管理上，吴

剑飞也融入了这些思想。

吴剑飞认为， 对基金经理

而言， 最大的内在驱使力就是

挣钱， 但实际上金融的核心要

义在于控制风险， 在控制风险

的基础上获取收益，这是基础，

如果基础不存在， 收益就没有

任何意义。但问题往往是，这个

过程会受到很大的干扰， 而最

大的干扰就是人性。 “美国有

一位心理学家说， 人的心灵是

最美好的，同时也是最邪恶的。

意思就是说， 人的心理波动是

非常剧烈的， 就像这几天的市

场，可能昨天大家还痛不欲生，

今天就要举杯庆祝了。 基金投

资是一个典型的社会行为，很

容易受到群体的渲染和驱动，

特别是在互联网时代。 ”所以，

吴剑飞强调基金经理要加强自

我修养，特别是风险控制。

吴剑飞在保险公司任职

时曾买过很多基金，保险公司

也会观察基金经理的行为，他

们发现，公募基金的平均仓位

和大盘指数的波动高度正相

关，基本上大盘回落，仓位就会

下降，群体效应非常明显。但每

个基金经理身处其中时却浑然

不知，每个人都觉得自己在为

持有人创造更大的价值。 只有

量化后才发现，原来是这么回

事。 所以，吴剑飞表示，在以后

的投资管理当中，民生加银基

金会更加强调人机结合的模

式，既要有人的主观能动性，也

要通过机器、数量金融进行风

险控制和业绩评估。


