
李兴春 坚守“慢” 功夫 十年磨就“风控剑”

本报记者 高改芳 实习记者 陈星颐

过去10年，财富管理江湖风控崩塌、产品违约等屡见不鲜，然而利得科技（集团）总裁兼CEO李兴春和他的团队，十年间任市场风云变换，却始终未“踩雷” ，将风控做到了极致。

“天下武功唯快不破” ，这是武侠江湖中绝顶高手的武功精髓，而在财富管理江湖中，利得十年不踩雷的秘诀却在于“慢” 。 “利得的风格就是宁可丧失一个机会，也不会去冒过大的风险。 ” 李兴春说。

儒雅、睿智、谦和是李兴春给予记者的第一印象，十年间，李兴春用一身“慢” 功夫，却以三方财富为起点，将利得发展成为为持有公募基金、基金销售、基金子公司、私募投资等多张金融牌照的大型综合财富企业集团，服务超过 50多万客户，截至 2018年一季度末，集团累积管理资产规模超过 1600亿元。

用“慢” 练就风控绝技

“利得的发展速度与同行相比，相对来说比较慢。 利得是2008年最早一批对高端客户理财需求业务进行开拓和服务的机构，后面成立的一些公司，现在的规模都已经超过了我们。 ” 李兴春坦言。

塞翁失马焉知非福。 利得的“慢” ，却是对客户的最大负责。 最近两年，由于流动性收紧 ，违约潮不断，一些短视、急功近利的财富机构屡屡踩雷，客户损失严重，而利得却做到了得十年不“踩雷” 的奇迹。 李兴春毕业于复旦大学原子核科学系，后考取南京大学工程管理学院管理科学与工程（金融工程方向）博士，也许正是“理工男 ” 的谨慎和严密的思维，让利得形成了稳健的投资风格。

“利得的企业文化是稳健长远，我们的风格决定了利得的风控严格。 我们的投资，不管是证券投资，还是股权投资，都是稳健、偏保守的风格。 这样的基因在整个行业发展过程中会丧失一部分机会，这是决策所付出的代价。 不过，当市场爆发风险的时候，我们的风格也使得能少踩雷甚至不踩雷。 ” 李兴春说。

利得的风控体系层级分明，首先由项目经理进行风险判断，再由风控部门进行独立审核，之后集团还有专门的风控委员会，最后是李兴春拥有的一票否决权。 “项目靠体系来解决，这是风控的重要性，也是安全的保证。 ” 李兴春认为。

不过，李兴春尽管拥有一票否决权 ，但却不会插手风控流程，参加风控会议也不会轻易发表意见。 “如果我经常干扰 ，这个风控体系就乱了，时间一长 ，大家会觉得团队不需要判断，老板自己会把握和决策，那么这个体系就名存实亡了。 建立风控体系 ，首先是从我开始遵守这个规则 ，让大家按照这个规则去做。 ” 李兴春说。

“我们公司有不少这样的项目，是我的同学或者朋友推荐引进，甚至就是他们本人的，但也很有可能在风控部评测环节被否掉，否了也就到不了我这里。 风控必须依靠体系运行。 专业的风控部门觉得有风险，依然可以否掉这个项目。 ” 李兴春强调。

此前，不少财富管理机构均上马了 P2P项目，大发P2P产品，不过李兴春却有自己的看法。 “前几年，有领导到利得调研 ，问利得做不做P2P？ ” 李兴春当时就表示，利得不做P2P，因为目前国内信用体系尚不完善，个人违约成本极低，P2P业务应该建立在整个信用系统相对完整的基础上。 “比如‘骗子’ 在不同的平台，每个平台上少借一点，而平台要去追偿的成本就很高，追账得不偿失，就会形成实实在在的坏账。 ”

比如，尽管当年有渠道将被竞相追逐的乐视相关项目推到利得，但是却并未通过风控。 “尽管从当时借款本身所提供的担保来看，应该来说风险是比较小的。 但是风控团队通过对财务数据的分析 ，认为是有风险的，从而否掉这个项目。 ” 李兴春表示 。

不爱追风，不做热门项目 ，稳健甚至偏保守的风格，正是让利得避开一个个“雷区” 的法宝，并让利得拥有了一批铁粉 。 “利得的客户普遍都是偏好稳健的客户，风险偏好很高、很冒险、激进的客户可能就不会考虑利得。 比如有客户有一段时间觉得利得的收益低，其他公司产品收益更好，就将资金转去别的公司。 不过，后来市场发生了一些风险，他们又回来了，因为利得尽管收益不那么高，但是安全 、靠谱。 ” 李兴春说。

“专注专业” 带来更好收益

慢，保守稳健，并不意味着低收益，情况往往相反。

目前利得的投资越来越集中向有深入研究的领域，比如实业（PE）投资的新能源汽车、高端制造业、医疗大健康和军民融合等，而在其他领域，利得在没有做足研究之前 ，不会贸然尝试。 “比如现在市场大热的大数据、区块链，在我们没有做足深度研究之前，不会贸然去做。 我们要把这个产业研究清楚了，才会去做。 对一个行业研究得很清楚，专业沉淀时间长 ，才会有可能真正做到发现价值 ，创造价值 。 ” 李兴春强调。

李兴春认为，投资要持续做好，一定要选准几个有发展前景的行业，专业地去做深入的研究 。 过去，最早做PE的公司，很多都是做机会性投资的。 “说得不好听，就是当市场上出现一个产品，大家都会抢着去做。 大多数PE公司对投资标的没有深度研究，也就无从谈及在深度研究之下的选取偏好 。 ” 近期，由于 IPO趋严，市场对投研能力提出了更高的要求，也更加考验投资机构在专业领域对真正优质公司的筛选能力。

事实上，几年前，利得就开始有意筛选了一些重点行业，例如新能源汽车、医药大健康、军民融合、高端制造等。 “我们专注在这几个行业做深入研究，在一个行业产业链的上下游里去寻找价值投资的机会。 ” 李兴春表示 ，利得会对重点行业及企业进行长期追踪，尽量做到知根知底，“这比在每个地方都是蜻蜓点水式的浅层合作更能提高资本的能效” 。

近期，利得更加强了与产业基金合作的深度。 对此 ，李兴春表示：“我们趋向与当地政府有更紧密、更深入的合作。 因为这样企业的运营成本和沟通成本都会降低，也更容易让合作产生更多的协同效益。 ” 深耕一个城市或者一个区域 ，合作会越来越紧密。

此外，深度紧密的合作还能衍生其他服务。 李兴春说：“前期投了股权 ，后续会做并购 ，之后会帮助优秀的地方企业做上市服务，这是长期的综合性的投融资服务。 比如最近我们帮助一些企业在香港上市和发债，这对于原来与我们深度合作过的企业帮助很大，因为我们的服务范围又拓展了。 ”

李兴春认为，财富管理的核心竞争力是投资能力和专业投研能力 。 “不管是对上市公司的投资管理，还是对基金投资的管理，都是基于对公司、产品有一定深度的了解，这样才有可能做到真正安全的价值投资。 ” 李兴春说，“为客户安全地、靠谱地赚取最大收益，才是财富管理的核心竞争力所在。 ”

做投资不做投机

过去一年，由于二级市场持续低迷 ，一二级市场剪刀差明显缩小，这对财富管理者提出了更高的要求。

李兴春认为，“前些年，大家把投资重点放在一级市场，也是因为‘剪刀差’ 的客观存在，从商业性来说这是驱利的必然结果。 现在的趋势是‘剪刀差’ 正在逐渐缩小 ，而且在中国未来的几年时间里 ，‘剪刀差 ’ 会越来越小。 ”

“对于投资而言，一级市场和二级市场的逻辑是一致的。 巴菲特经常讲一个概念，做投资的意义是价值投资，但他却不太讲自己是价值投资，因为他的每一笔投资都是价值投资，反而是一些投机的人经常讲价值投资。 国内很多人做股票实际上是投机，很突出的一点就是他们会预测股价在某个区间内是否上涨，这就是投机行为。 如果你是做投资，其实在于你怎么看待这个企业的价值，你对未来的预期是基于企业的内在价值给予的判断。 ” 李兴春强调。

对于近期市场的变化，李兴春说：“最近A股市场跌得，有人说这个时候遍地是黄金，我觉得这种说法比较夸张。 对投资而言，市场上值得投资的好公司一定是稀缺资源 。 在美国也是这样的，真正能够让投资赚钱的公司是不多的。 首先 ，行业要好；其次，公司要好 。 这样的标的肯定不多。 ”

李兴春认为：“对于二级市场投资而言，首先需要有更多的耐心，因为价格是时上时下的，波动性很大，要等到价格跌到你认可的目标之下才行动；其次，需要有更好的定力，抵抗投资过程中的各种噪音；再者，二级市场投资还需要更高的智慧。 如果说在一级市场还可以靠信息不对称及勤奋赚取信息差的收益，那么二级市场因为信息相对透明 、公开，就需要靠更高的智慧和经验去赢得更好的收益。 ”

对于房地产行业，李兴春则认为，目前，中国的经济仍然健康，房地产行业也不会出现整体风险。 “直白一点说，我们投资的东西还在，即使是这个公司发生风险，如果你有足够的投后管理能力 ，也不必过于担心投资风险会大比例地向资产损失的方向转移 。 ”

关于在地产投资领域的风险管理，李兴春表示，主要基于两方面的选择。 第一，利得非常在意交易对手和合作伙伴的选择。 目前利得选择合作对象的标准已经提升到行业前30强。 就具体指标而言，“比如，利得会看它拍地的价格。 因为我们非常看重对手的决策能力 ，还有整个公司本身财务状况是否稳健和健康。 ” 李兴春说。 第二，合作区域的选择。 利得对地域的选择最看重的是该城市的人口流入指标。 如果城市人口指标是净流出，那么新增购买力就会受限，盖了房子没人买 ，资金就没法周转 ，更无法产生收益。

简历

李兴春，复旦大学原子核科学系理学学士 ，南京大学金融工程博士 ，上海金融学院客座教授 。 曾任携程旅行网高级总监，富友证券有限责任公司副总裁，泛亚信托有限公司执行副总裁，西部发展控股有限公司董事、总裁，现任利得科技（集团）总裁兼CEO。

做投资不做投机

过去一年，由于二级市场持续低

迷， 一二级市场剪刀差明显缩小，这

对财富管理者提出了更高的要求。

李兴春认为，“前些年， 大家把

投资重点放在一级市场， 也是因为

‘剪刀差’ 的客观存在，从商业性来

说这是驱利的必然结果。现在的趋势

是‘剪刀差’ 正在逐渐缩小，而且在

中国未来的几年时间里，‘剪刀差’

会越来越小。 ”

“对于投资而言，一级市场和二

级市场的逻辑是一致的。巴菲特经常

讲一个概念，做投资的意义是价值投

资， 但他却不太讲自己是价值投资，

因为他的每一笔投资都是价值投资，

反而是一些投机的人经常讲价值投

资。 国内很多人做股票实际上是投

机，很突出的一点就是他们会预测股

价在某个区间内是否上涨，这就是投

机行为。 如果你是做投资，其实在于

你怎么看待这个企业的价值，你对未

来的预期是基于企业的内在价值给

予的判断。 ” 李兴春强调。

对于近期市场的变化，李兴春说：

“最近A股市场震荡调整，有人说这个

时候遍地是黄金， 我觉得这种说法比

较夸张。对投资而言，市场上值得投资

的好公司一定是稀缺资源。 在美国也

是这样的， 真正能够让投资赚钱的公

司是不多的。首先，行业要好；其次，公

司要好。 这样的标的肯定不多。 ”

李兴春认为：“对于二级市场投

资而言， 首先需要有更多的耐心，因

为价格是时上时下的， 波动性很大，

要等到价格跌到你认可的目标之下

才行动；其次，需要有更好的定力，抵

抗投资过程中的各种噪音； 再者，二

级市场投资还需要更高的智慧。如果

说在一级市场还可以靠信息不对称

及勤奋赚取信息差的收益，那么二级

市场因为信息相对透明、公开，就需

要靠更高的智慧和经验去赢得更好

的收益。 ”

对于房地产行业， 李兴春则认

为，目前，中国的经济仍然健康，房地

产行业也不会出现整体风险。“直白

一点说，我们投资的东西还在，即使

是这个公司发生风险，如果你有足够

的投后管理能力，也不必过于担心投

资风险会大比例地向资产损失的方

向转移。 ”

关于在地产投资领域的风险管

理，李兴春表示，主要基于两方面的

选择。 第一，利得非常在意交易对手

和合作伙伴的选择。目前利得选择合

作对象的标准已经提升到行业前30

强。 就具体指标而言，“比如，利得会

看它拍地的价格。因为我们非常看重

对手的决策能力，还有整个公司本身

财务状况是否稳健和健康。 ” 李兴春

说。第二，合作区域的选择。利得对地

域的选择最看重的是该城市的人口

流入指标。如果城市人口指标是净流

出，那么新增购买力就会受限，盖了

房子没人买，资金就没法周转，更无

法产生收益。
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李兴春 坚守“慢” 功夫 十年磨就“风控剑”
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本报记者 高改芳 实习记者 陈星颐

过去10年，财富管理

江湖风控崩塌、产品违约

等屡见不鲜，然而利得科

技（集团）总裁兼CEO

李兴春和他的团队，十年

间任市场风云变幻，却始

终未“踩雷” ，将风控做

到了极致。

“天下武功唯快不

破” ，这是武侠江湖中绝

顶高手的武功精髓，而在

财富管理江湖中，利得十

年不踩雷的秘诀却在于

“慢” 。 “利得的风格就

是宁可丧失一个机会，也

不会去冒过大的风险。 ”

李兴春说。

儒雅、睿智、谦和是

李兴春给予记者的第一

印象，十年间，李兴春用

一身“慢” 功夫，却以三

方财富为起点，将利得发

展成为为持有公募基金、

基金销售、 基金子公司、

私募投资等多张金融牌

照的大型综合财富企业

集团， 服务超过50多万

客户， 截至2018年一季

度末，集团累积管理资产

规模超过1600亿元。

用“慢” 练就风控绝技

“利得的发展速度与同行相

比， 相对来说比较慢。 利得是

2008年最早一批对高端客户理

财需求业务进行开拓和服务的机

构，后面成立的一些公司，现在的

规模都已经超过了我们。 ” 李兴

春坦言。

塞翁失马焉知非福。 利得的

“慢” ，却是对客户的最大负责。

最近两年， 由于流动性收紧，违

约潮不断，一些短视、急功近利

的财富机构屡屡“踩雷” ，客户

损失严重，而利得却做到了十年

不“踩雷” 的奇迹。 李兴春毕业

于复旦大学原子核科学系，后考

取南京大学工程管理学院管理

科学与工程（金融工程方向）博

士，也许正是“理工男” 的谨慎

和严密的思维，让利得形成了稳

健的投资风格。

“利得的企业文化是稳健长

远， 我们的风格决定了利得的风

控严格。我们的投资，不管是证券

投资，还是股权投资，都是稳健、

偏保守的风格。 这样的基因在整

个行业发展过程中会丧失一部分

机会，这是决策所付出的代价。不

过，当市场爆发风险的时候，我们

的风格也使得能少踩雷甚至不踩

雷。 ” 李兴春说。

利得的风控体系层级分明，

首先由项目经理进行风险判断，

再由风控部门进行独立审核，之

后集团还有专门的风控委员会，

最后是李兴春拥有的一票否决

权。“项目靠体系来解决，这是风

控的重要性，也是安全的保证。 ”

李兴春认为。

不过， 李兴春尽管拥有一票

否决权，但却不会插手风控流程，

参加风控会议也不会轻易发表意

见。“如果我经常干扰，这个风控

体系就乱了，时间一长，大家会觉

得团队不需要判断， 老板自己会

把握和决策， 那么这个体系就名

存实亡了。建立风控体系，首先是

从我开始遵守这个规则， 让大家

按照这个规则去做。 ” 李兴春说。

“我们公司有不少这样的项

目， 是我的同学或者朋友推荐引

进，甚至就是他们本人的，但也很

有可能在风控部评测环节被否

掉，否了也就到不了我这里。风控

必须依靠体系运行。 专业的风控

部门觉得有风险， 依然可以否掉

这个项目。 ” 李兴春强调。

此前，不少财富管理机构均

上马了P2P项目，大发P2P产品，

不过李兴春却有自己的看法。

“前几年， 有领导到利得调研，

问利得做不做P2P？ ” 李兴春当

时就表示，利得不做P2P，因为目

前国内信用体系尚不完善，个人

违约成本极低，P2P业务应该建

立在整个信用系统相对完整的

基础上。 “比如‘骗子’ 在不同

的平台， 每个平台上少借一点，

而平台要去追偿的成本就很高，

追账得不偿失，就会形成实实在

在的坏账。 ”

比如， 尽管当年有渠道将被

竞相追逐的乐视相关项目推到利

得，但是却并未通过风控。“尽管

从当时借款本身所提供的担保来

看，应该来说风险是比较小的。但

是风控团队通过对财务数据的分

析，认为是有风险的，从而否掉这

个项目。 ” 李兴春表示。

不爱追风， 不做热门项目，

稳健甚至偏保守的风格，正是让

利得避开一个个 “雷区” 的法

宝， 并让利得拥有了一批铁粉。

“利得的客户普遍都是偏好稳健

的客户，风险偏好很高、很冒险、

激进的客户可能就不会考虑利

得。 比如有客户有一段时间觉得

利得的收益低，其他公司产品收

益更好， 就将资金转去别的公

司。 不过，后来市场发生了一些

风险，他们又回来了，因为利得

尽管收益不那么高， 但是安全、

靠谱。 ” 李兴春说。

“专注专业” 带来更好收益

慢，保守稳健，并不意味着低收

益，情况往往相反。

目前利得的投资越来越集中向

有深入研究的领域，比如实业（PE）

投资的新能源汽车、 高端制造业、医

疗大健康和军民融合等，而在其他领

域，利得在没有做足研究之前，不会

贸然尝试。“比如现在市场大热的大

数据、区块链，在我们没有做足深度

研究之前，不会贸然去做。 我们要把

这个产业研究清楚了，才会去做。 对

一个行业研究得很清楚，专业沉淀时

间长， 才会有可能真正做到发现价

值，创造价值。 ” 李兴春强调。

李兴春认为， 投资要持续做好，

一定要选准几个有发展前景的行业，

专业地去做深入的研究。 过去，最早

做PE的公司， 很多都是做机会性投

资的。 “说得不好听，就是当市场上

出现一个产品， 大家都会抢着去做。

大多数PE公司对投资标的没有深度

研究，也就无从谈及在深度研究之下

的选取偏好。 ” 近期，由于IPO趋严，

市场对投研能力提出了更高的要求，

也更加考验投资机构在专业领域对

真正优质公司的筛选能力。

事实上，几年前，利得就开始有

意筛选了一些重点行业，例如新能源

汽车、医药大健康、军民融合、高端制

造等。“我们专注在这几个行业做深

入研究，在一个行业产业链的上下游

里去寻找价值投资的机会。 ” 李兴春

表示，利得会对重点行业及企业进行

长期追踪， 尽量做到知根知底，“这

比在每个地方都是蜻蜓点水式的浅

层合作更能提高资本的能效” 。

近期， 利得更加强了与产业基金

合作的深度。 对此，李兴春表示：“我

们趋向与当地政府有更紧密、 更深入

的合作。 因为这样企业的运营成本和

沟通成本都会降低， 也更容易让合作

产生更多的协同效益。 ”深耕一个城

市或者一个区域，合作会越来越紧密。

此外， 深度紧密的合作还能衍生

其他服务。李兴春说：“前期投了股权，

后续会做并购， 之后会帮助优秀的地

方企业做上市服务， 这是长期的综合

性的投融资服务。 比如最近我们帮助

一些企业在香港上市和发债， 这对于

原来与我们深度合作过的企业帮助很

大，因为我们的服务范围又拓展了。 ”

李兴春认为，财富管理的核心竞

争力是投资能力和专业投研能力。

“不管是对上市公司的投资管理，还

是对基金投资的管理，都是基于对公

司、产品有一定深度的了解，这样才

有可能做到真正安全的价值投资。 ”

李兴春说，“为客户安全地、 靠谱地

赚取最大收益，才是财富管理的核心

竞争力所在。 ”

李

兴

春

，

复

旦

大

学

原

子

核

科

学

系

理

学

学

士

，

南

京

大

学

金

融

工

程

博

士

，

上

海

金

融

学

院

客

座

教

授

。

曾

任

携

程

旅

行

网

高

级

总

监

，

富

友

证

券

有

限

责

任

公

司

副

总

裁

，

泛

亚

信

托

有

限

公

司

执

行

副

总

裁

，

西

部

发

展

控

股

有

限

公

司

董

事

、

总

裁

，

现

任

利

得

科

技

（

集

团

）

总

裁

兼

C

E

O

。

照片


