
南方基金董事长张海波：

唯有创造价值 才能共享价值

本报记者 张焕昀

很久以前，有观光客参观纽约金融区。 当一行人到达时，导游指着停泊在海港中的游艇说：“看，那些是银行家和证劵经纪人的豪华游艇。 ” 而天真的观光客反问道：“客户的游艇在哪里呢？ ”

这个故事，是巴菲特曾力荐的金融书籍《客户的游艇在哪里》书名的来源。 这本首次出版于1940年的华尔街畅销读物，使用有趣但清醒的语言道出了金融行业一直存在的尴尬与痼疾：在资管行业既定的盈利模式下，如何才能将客户的利益与管理人的利益紧密联系在一起？

时至今日，几十年过去了，“游艇之问” 的难题仍一直拷问着全世界每一位资管行业从业者的内心，而真正敢于沉下心来思索并给予回应的人，并不算多。

8月6日，南方基金的重磅创新产品———南方瑞合三年定开基金即将问世。 在很多人看来，这正是南方基金用实际行动做出的回答。

对于缘何有这样一次实验性创新？ 南方基金党委书记、董事长张海波的回应显得沉着并充满信心，他的答案是：“唯有创造价值，才能共享价值。 ”

叩问资管行业真正的初心

“游 艇 之 问 ” 背 后 反 映 的 问 题 ， 听 起 来 虽 然 不 难 理 解 ， 但 只 有 在 资 管 行 业 深 耕 多 年 的 人 ， 体 会 才 最 为 深 刻 。

南方基金党委书记、董事长张海波服务金融行业二十年。 可以说，张海波不但是中国资本市场历史的亲历者，更是中国资管行业发展实实在在的参与者和奋斗者。

张海波表示，在他从业的二十年中，中国大资管行业发展的成就有目共睹 ，令人欣喜。 但不可否认，一些问题依旧存在。

首先，简单追求超越基准 、超越同类的相对收益排名，依然是不少公司追求的目标 。 在张海波看来，这不尽合理。 比如在牛市时，基金产品为客户赚钱了收费理所应当，而在行情不好时，产品并没有给投资者赚钱，但由于基金运营的各项成本，基金公司依旧计提管理费。

这样的例子并不鲜见，行业历史上甚至出现过成立时规模巨大，但长时间过去了净值一直上不去，但基金公司仍然计提管理费的现象。

此外，就是资管公司一味单纯“拼规模” 的现象。 道理很简单 ，资管行业的盈利模式往往依靠按比例收取管理费来赚取利润，只要管理规模越大，则公司收入相应的越高。 在这样的模式下，“规模导向” 也使得不少资管公司动作变形，极端情况下反而被规模所累。

这 种 不 太 合 理 的 情 况 至 今 仍 在 发 生 着 ， 长 此 以 往 ， 从 某 种 程 度 而 言 ， 其 影 响 的 并 不 仅 仅 是 单 个 公 司 的 名 誉 ， 更 是 影 响 整 个 行 业 的 发 展 ， 最 重 要 的 是 投 资 者 的 体 验 一 直 无 法 改 善 。

张海波始终坚信，“受人所托、代人理财” 才是资产管理的本源，基金管理人理应始终与委托人心连心。 在无数次与客户的交流和沟通中，南方基金得到启示，从客户的角度而言，迫切需要有一种更紧密连接管理人与委托人的基金产品。 客户并不是拒绝付费，而是希望付费之后得到真正有质量 、有效益的服务。

“管理人与委托人之间的信任关系是资管行业的根基。 ” 张海波强调 ，“而只有真正为客户赚到钱，才值得客户的托付 。 ”

唯有创造价值 才能共享价值

时间回到今年6月 8日，在第十五届中国基金业金牛奖颁奖典礼上，南方基金喜获“二十年卓越贡献公司” 等诸多大奖 。 张海波代表获奖公司发言时曾表示：“期待在‘新的二十年里’ ，管理人与委托人更加紧密地站在一起。 我们期待‘不赚钱不收费’ 的产品早日出现，我们期待公募基金真正能‘理天下之财’ ，我们期待每一个委托人都能够被恰当对待。 ”

比呼吁更有力量的是实际行动。

一个多月以前，也许这还是一种期待，而到了今天，南方瑞合即将在 8月6日重磅发行的消息早已经引燃了整个公募基金行业。

赚钱才收管理费 ，多赚不多收，三年定期开放，是这只产品简单而又鲜明的特色。 与泛资管行业内浮动型收费管理模式不同 ，这样的模式在中国公募基金行业仍属独家首创。

在张海波看来，这样一只产品代表了南方基金始终坚持“以客户利益为上 ” 的赤子之心，而背后的核心理念则是“唯有创造价值，才能共享价值” 。

张海波这样阐释 ，企业为客户提供服务或商品，并获取相应回报以实现企业发展 ，可以理解为是“创造价值” 与“共享价值” 的两个过程 。 而公募基金也不例外，为投资人提供投资服务是“创造价值” ，而收取管理费用就是“共享价值” 。

然而实际上，在过去很长一段时间里，基金公司提供服务 ，就等同于“创造价值” ，而研究与投资运作构成了基金公司服务的主要内容 。 在这一认知下，只要提供服务就能够“共享价值” ，也就是直接收取固定费率的管理费。

然而，随着社会和行业的发展进步 ，使得基金行业重新思考“创造价值” 的内涵。

众所周知 ，在中国的社会文化和投资文化中，老百姓普遍厌恶亏本，追求绝对收益，因此以“正收益” ，也就是赚到钱为目标，更能满足投资者的需求。

在张海波看来，“产品净值上去了，客户钱袋子也鼓起来” 这才是真正的皆大欢喜。 主动型基金为投资者赚到钱，是公募基金对于价值创造的另一种理解。

正是在这种思路下，南方基金推出了“赚钱才收管理费” 的基金产品南方瑞合。 张海波指出，只有当产品实现了正收益，投资者才会更加肯定，基金公司的主动投资创造了价值，基金公司也才因此收取管理费用，这是对“唯有创造价值，才能共享价值” 理念的进一步实践。

张海波同时强调 ，基金合同规定股票仓位下限是 40%，这样可以打消投资者对于空仓或者全部配置固收品种的忧虑 。 由基金经理做好封闭期内的资产配置，有利于减少投资者因择时和资产配置能力缺失而造成的追涨杀跌等非理性交易，更加符合中国投资者的投资习惯、风险偏好和投资目标。

此外，三年定期开放也是南方瑞合的重要特色之一。

张海波指出，选择这样的模式，是希望把封闭式基金与上市型开放式基金的优势相结合，从客户角度而言，可以避免“追涨杀跌” 尴尬的同时，通过二级市场保留一定的流动性。 而对于基金管理人而言，也可以有效降低申购赎回潮汐效应带来的摩擦成本，便于基金经理心无旁骛地充分施展自身投资能力。 最为关键的是，这也是为了给投资人带来正收益回报的一种助力。

只要路走对了 就不怕遥远

2018年，是中国公募基金行业发展二十周年。 随着国内金融行业不断开放与发展，投资人需求的不断多元化，大资管行业竞争也不断加剧。 因此 ，实实在在为客户着想的创新性金融产品往往受到普遍的欢迎 。

“赚钱才收管理费 ” ，从某种意义上而言，这种模式将基金管理人与投资者的利益更加紧密地捆绑在一起，让基金公司与投资者共进退，形成了一种“风险共担 ，利益共享” 的格局。

这样的创新并非没有挑战，因为基金合同显示，如果真的三年后产品净值低于1，那么将不收取管理费。 这对于基金公司而言，不仅仅是收益上的损失，更要承担名誉上的风险。

业内人士普遍评价，有这样的底气和魄力的公司真心不多。

那么，为什么是南方基金？

张海波表示，“以客户利益至上” 价值观主导的背后 ，南方基金的整体实力与投资风格也是推动南方瑞合诞生的基础。

在很多人看来，南方基金不仅仅是中国公募行业的先驱和投资标杆，更是业内产品线创新一贯的引领者，旗下投研团队实力强劲 ，各类产品线一直保持着全市场领先的业绩。

而从投资风格来看，着力打造“低风险、稳收益” 的业务特色也一直是南方基金所坚持的方向 ，南方瑞合的设计也是在这样的大框架下进行的。 张海波介绍，“低风险” 秉持的是绝对收益的理念 ，不赌市场不赌风格，力争为客户赚钱，“稳收益” 是要尽可能保持业绩处于市场中等以上水平，连续稳定，降低波动，不大起大落。

今年以来，A股市场呈现震荡格局。 为什么选择在当前时点发行？ 张海波表示 ，这只产品从创意提出、市场调研到确定成形，其实已经有大半年的时间 ，是一种长线思考的深谋远虑，当前时点发行也是基于对未来A股市场的信心。

具体来说，张海波表示，当前市场整体估值处在相对底部区间，从现在开始未来三年，无论是宏观经济还是资本市场，相信都会面临比较好的机会 。

南方瑞合的销售渠道也是外界关注的重点。 从渠道角度而言，如何将理念传达并落到实处似乎也是难点之一。

情怀，责任 ，担当，信心———这是南方瑞合打动渠道的关键词。 该基金托管于中国建设银行，是南方基金与建设银行携手合作的智慧结晶。 张海波表示，与建设银行的合作，不仅仅是投资与销售实力上的强强联合，更是“以客户为中心” 核心理念上的一次共襄盛举 。

值得一提的是，南方基金也拿出了真金白银与南方瑞合的投资者站在一起，引入“公司发起、高管领投、员工跟投” 的模式。 南方基金出资认购不少于 1000万元，公司高管每人至少投100万元，基金经理也投100万元。 除此之外，公司员工还会跟投 ，确保与投资者利益高度一致。

张海波表示，南方瑞合是南方基金向公募基金二十周年的致敬献礼之作 。 如此倾情推出，也让记者不禁要问，这究竟是试验田，还是里程碑 ？ 南方基金此后的产品会否都走向这样的“风险共担，利益共享” 模式？

张海波坦言，南方瑞合这样一只创新产品，整体上符合南方基金的长期战略规划 ，但当然也需要时间的检验。 如果这个理念能够被市场接受，甚至能够形成行业共识，能够得到投资者的认可，那么南方基金就一定会坚定不移地朝这个方向走下去。

“只要路走对了，就不怕遥远。 ” 张海波如是说。

注：南方瑞合基金管理费每日计算，逐日累计至每个封闭期的最后一日。 经基金管理人与基金托管人双方核对无误后，在每个封闭期的最后一日，若基金份额的期末净值小于或等于期初净值，则该封闭期及前一开放期（若有）内的管理费全额返还至基金资产。 基金净值增长的计算不包括持有人认购或交易基金的各项费用。

□本报记者 张焕昀
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南方基金董事长张海波：

唯有创造价值 才能共享价值

很久以前， 有观光客参观纽约金

融区。 当一行人到达时，导游指着停泊

在海港中的游艇说：“看， 那些是银行

家和证劵经纪人的豪华游艇。” 而天真

的观光客反问道：“客户的游艇在哪里

呢？ ”

这个故事， 是巴菲特曾力荐的金

融书籍《客户的游艇在哪里》书名的

来源。 这本首次出版于1940年的华尔

街畅销读物， 使用有趣但清醒的语言

道出了金融行业一直存在的尴尬与痼

疾：在资管行业既定的盈利模式下，如

何才能将客户的利益与管理人的利益

紧密联系在一起？

时至今日， 几十年过去了，“游艇

之问” 的难题仍一直拷问着全世界每

一位资管行业从业者的内心， 而真正

敢于沉下心来思索并给予回应的人，

并不算多。

8月6日， 南方基金的重磅创新产

品———南方瑞合三年定开基金即将问

世。 在很多人看来，这正是南方基金用

实际行动做出的回答。

对于缘何有这样一次实验性创

新？ 南方基金党委书记、董事长张海波

的回应显得沉着并充满信心， 他的答

案是：“唯有创造价值， 才能共享价

值。 ”

叩问资管行业真正的初心

“游艇之问” 背后反映的问题，

听起来虽然不难理解， 但只有在资

管行业深耕多年的人， 体会才最为

深刻。

南方基金党委书记、董事长张海

波服务金融行业二十年。 可以说，张

海波不但是中国资本市场历史的亲

历者，更是中国资管行业发展实实在

在的参与者和奋斗者。

张海波表示，在他从业的二十年

中，中国大资管行业发展的成就有目

共睹，令人欣喜。但不可否认，一些问

题依旧存在。

首先，简单追求超越基准、超越

同类的相对收益排名，依然是不少公

司追求的目标。 在张海波看来，这不

尽合理。 比如在牛市时，基金产品为

客户赚钱了收费理所应当，而在行情

不好时， 产品并没有给投资者赚钱，

但由于基金运营的各项成本，基金公

司依旧计提管理费。

这样的例子并不鲜见，行业历史

上甚至出现过成立时规模巨大，但长

时间过去了净值一直上不去，但基金

公司仍然计提管理费的现象。

此外， 就是资管公司一味单纯

“拼规模” 的现象。道理很简单，资管

行业的盈利模式往往依靠按比例收

取管理费来赚取利润，只要管理规模

越大，则公司收入相应的越高。 在这

样的模式下，“规模导向” 也使得不

少资管公司动作变形，极端情况下反

而被规模所累。

这种不太合理的情况至今仍

在发生着，长此以往，从某种程度

而言， 其影响的并不仅仅是单个

公司的名誉， 更是影响整个行业

的发展， 最重要的是投资者的体

验一直无法改善。

张海波始终坚信，“受人所托、

代人理财” 才是资产管理的本源，基

金管理人理应始终与委托人心连心。

在无数次与客户的交流和沟通中，南

方基金得到启示， 从客户的角度而

言，迫切需要有一种更紧密连接管理

人与委托人的基金产品。客户并不是

拒绝付费，而是希望付费之后得到真

正有质量、有效益的服务。

“管理人与委托人之间的信任

关系是资管行业的根基。 ” 张海波强

调，“而只有真正为客户赚到钱，才

值得客户的托付。 ”

唯有创造价值 才能共享价值

时间回到今年6月8日， 在第十

五届中国基金业金牛奖颁奖典礼

上，南方基金喜获“二十年卓越贡

献公司” 等诸多大奖。 张海波代表

获奖公司发言时曾表示：“期待在

‘新的二十年里’ ，管理人与委托人

更加紧密地站在一起。 我们期待

‘不赚钱不收费’ 的产品早日出现，

我们期待公募基金真正能‘理天下

之财’ ， 我们期待每一个委托人都

能够被恰当对待。 ”

比呼吁更有力量的是实际行动。

一个多月以前，也许这还是一种

期待，而到了今天，南方瑞合即将在

8月6日重磅发行的消息早已经引燃

了整个公募基金行业。

赚钱才收管理费， 多赚不多收，

三年定期开放，是这只产品简单而又

鲜明的特色。与泛资管行业内浮动型

收费管理模式不同，这样的模式在中

国公募基金行业仍属独家首创。

在张海波看来，这样一只产品代

表了南方基金始终坚持 “以客户利

益为上” 的赤子之心，而背后的核心

理念则是“唯有创造价值，才能共享

价值” 。

张海波这样阐释，企业为客户提

供服务或商品，并获取相应回报以实

现企业发展，可以理解为是“创造价

值” 与“共享价值” 的两个过程。 而

公募基金也不例外，为投资人提供投

资服务是“创造价值” ，而收取管理

费用就是“共享价值” 。

然而实际上，在过去很长一段时

间里，基金公司提供服务，就等同于

“创造价值” ， 而研究与投资运作构

成了基金公司服务的主要内容。在这

一认知下，只要提供服务就能够“共

享价值” ，也就是直接收取固定费率

的管理费。

然而，随着社会和行业的发展进

步，使得基金行业重新思考“创造价

值” 的内涵。

众所周知，在中国的社会文化和

投资文化中， 老百姓普遍厌恶亏本，

追求绝对收益，因此以“正收益” ，也

就是赚到钱为目标，更能满足投资者

的需求。

在张海波看来，“产品净值上去

了，客户钱袋子也鼓起来” 这才是真

正的皆大欢喜。主动型基金为投资者

赚到钱，是公募基金对于价值创造的

另一种理解。

正是在这种思路下，南方基金推

出了“赚钱才收管理费” 的基金产品

南方瑞合。 张海波指出，只有当产品

实现了正收益， 投资者才会更加肯

定， 基金公司的主动投资创造了价

值， 基金公司也才因此收取管理费

用，这是对“唯有创造价值，才能共

享价值” 理念的进一步实践。

张海波同时强调， 基金合同规

定股票仓位下限是40%， 这样可以

打消投资者对于空仓或者全部配置

固收品种的忧虑。 由基金经理做好

封闭期内的资产配置， 有利于减少

投资者因择时和资产配置能力缺失

而造成的追涨杀跌等非理性交易，

更加符合中国投资者的投资习惯、

风险偏好和投资目标。

此外，三年定期开放也是南方瑞

合的重要特色之一。

张海波指出， 选择这样的模

式，是希望把封闭式基金与上市型

开放式基金的优势相结合，从客户

角度而言，可以避免“追涨杀跌”

尴尬的同时，通过二级市场保留一

定的流动性。 而对于基金管理人而

言，也可以有效降低申购赎回潮汐

效应带来的摩擦成本，便于基金经

理心无旁骛地充分施展自身投资

能力。 最为关键的是，这也是为了

给投资人带来正收益回报的一种

助力。

只要路走对了 就不怕遥远

2018年，是中国公募基金行业发展二十周年。 随着

国内金融行业不断开放与发展， 投资人需求的不断多元

化，大资管行业竞争也不断加剧。 因此，实实在在为客户

着想的创新性金融产品往往受到普遍的欢迎。

“赚钱才收管理费” ，从某种意义上而言，这种模式

将基金管理人与投资者的利益更加紧密地捆绑在一起，

让基金公司与投资者共进退，形成了一种“风险共担，利

益共享” 的格局。

这样的创新并非没有挑战，因为基金合同显示，如果

真的三年后产品净值低于1，那么将不收取管理费。 这对

于基金公司而言，不仅仅是收益上的损失，更要承担名誉

上的风险。

业内人士普遍评价， 有这样的底气和魄力的公司真

心不多。

那么，为什么是南方基金？

张海波表示，“以客户利益至上” 价值观主导的背

后， 南方基金的整体实力与投资风格也是推动南方瑞合

诞生的基础。

在很多人看来， 南方基金不仅仅是中国公募行业的

先驱和投资标杆，更是业内产品线创新一贯的引领者，旗

下投研团队实力强劲， 各类产品线一直保持着全市场领

先的业绩。

而从投资风格来看，着力打造“低风险、稳收益” 的

业务特色也一直是南方基金所坚持的方向， 南方瑞合的

设计也是在这样的大框架下进行的。 张海波介绍，“低风

险” 秉持的是绝对收益的理念，不赌市场不赌风格，力争

为客户赚钱，“稳收益” 是要尽可能保持业绩处于市场中

等以上水平，连续稳定，降低波动，不大起大落。

今年以来，A股市场呈现震荡格局。 为什么选择在当

前时点发行？ 张海波表示，这只产品从创意提出、市场调

研到确定成形，其实已经有大半年的时间，是一种长线思

考的深谋远虑， 当前时点发行也是基于对未来A股市场

的信心。

具体来说，张海波表示，当前市场整体估值处在相对

底部区间，从现在开始未来三年，无论是宏观经济还是资

本市场，相信都会面临比较好的机会。

南方瑞合的销售渠道也是外界关注的重点。 从渠道角

度而言，如何将理念传达并落到实处似乎也是难点之一。

情怀，责任，担当，信心———这是南方瑞合打动渠道

的关键词。该基金托管于中国建设银行，是南方基金与建

设银行携手合作的智慧结晶。张海波表示，与建设银行的

合作，不仅仅是投资与销售实力上的强强联合，更是“以

客户为中心” 核心理念上的一次共襄盛举。

值得一提的是， 南方基金也拿出了真金白银与南方

瑞合的投资者站在一起，引入“公司发起、高管领投、员工

跟投” 的模式。 南方基金出资认购不少于1000万元，公司

高管每人至少投100万元，基金经理也投100万元。除此之

外，公司员工还会跟投，确保与投资者利益高度一致。

张海波表示， 南方瑞合是南方基金向公募基金二十

周年的致敬献礼之作。 如此倾情推出， 也让记者不禁要

问，这究竟是试验田，还是里程碑？ 南方基金此后的产品

会否都走向这样的“风险共担，利益共享” 模式？

张海波坦言，南方瑞合这样一只创新产品，整体上符

合南方基金的长期战略规划，当然也需要时间的检验。如

果这个理念能够被市场接受，甚至能够形成行业共识，能

够得到投资者的认可， 那么南方基金就一定会坚定不移

地朝这个方向走下去。

“只要路走对了，就不怕遥远。 ” 张海波如是说。

注：南方瑞合基金管理费每日计算，逐日累计至每个

封闭期的最后一日。 经基金管理人与基金托管人双方核

对无误后，在每个封闭期的最后一日，若基金份额的期末

净值小于或等于期初净值，则该封闭期及前一开放期（若

有）内的管理费全额返还至基金资产。基金净值增长的计

算不包括持有人认购或交易基金的各项费用。

南方基金党委书记、董事长 张海波


