
15周年金牛杰出基金经理

杜海涛：严守风险底线 方能决胜千里

本报记者 叶斯琦 实习记者 陈艺丹

选择一个好的行业，选择一个好的职业，一路坚守。 “这可以理解为职业生涯的久期策略。 ” 杜海涛笑道。

回顾职业生涯，他觉得自己是被眷顾的幸运儿。 1997年进入证券业，2002年投身基金业，2006年加入工银瑞信，在超过20年的职业生涯里，朝气蓬勃的行业发展以及强有力的平台给予他成长的机会，同时也给了他巨大的责任。 从基金经理到管理者的角色转换，更是让他肩头的重任转化成了甘之如饴的担当。

一分收获，一分耕耘。 幸运儿背后都是极致的努力，杜海涛也不例外。

站在巨人的肩膀上

早期进入基金行业的债券基金经理后来有着太多选择，或转行做股票，或自己做私募，似乎每一条路都更易带来光环与回报。 但杜海涛选择了坚守，而且在固收这个领域一干就是 16年。 16年间，他管理过货基、债基、社保基金，取得了令人瞩目的成绩，他自己也从一个初出茅庐的债券研究员，成长为工银瑞信基金的副总经理。

“债券投资主要关注两个维度，一是信用，二是久期。 早些年还是刚兑时，最重要的就是做久期，其实职业生涯也是如此。 ” 杜海涛感慨，现在回看 ，一直坚守在中国的固定收益市场是莫大的幸运。

所谓幸运，首先是选对了方向。 他说 ，时代背景是决定个体成功与否最核心的因素 。 在中国，根深蒂固的储蓄文化决定了固定收益市场拥有广阔的发展空间，铺就了一条时代“大路” ；后来，资产管理行业中固定收益市场的快速发展，清晰地印证了他最初的判断。 “一个人成功与否，关键是能否契合时代发展。 ” 他说。

其次，是选对平台。 杜海涛不假思索地将自己的成就归功为工银瑞信基金，并引述牛顿的名言———如果说我看得比别人更远些，那是因为我站在巨人的肩膀上。 “感谢工银瑞信，她给予了我最好的平台。 ” 获得“15周年金牛杰出基金经理” 这一殊荣时，他写下了这句话 。

2006年4月3日，这个杜海涛脱口而出的日期对他而言就像是纪念日般的存在。 就在这天 ，他成为工银瑞信的一员，并在此后12年孜孜不倦的工作中见证了工银瑞信成长的每一步 。 谈及来到工银瑞信的原因，他说当时的想法很简单：做债券一定要有大平台。 一方面，债券对集体的依赖度更强；另一方面 ，债券收益率不高 ，不像股票碰上大牛市可以有数倍收益 ，因此做债券一定要用大资金来撬动，才能获得自己的职业成就感。

事实证明 ，工银瑞信给予了杜海涛足够的资源和空间。 工银瑞信传承了工商银行稳健的文化基因 ，早期工银瑞信对债券市场的本源有着非常清晰的认知 ，“你赚企业5%-6%，有些企业可能会吞噬你100%的本金” ，这就是固定收益投资的本源 。 此外，在一个大平台，有更多的机会接触市场前沿的发展，并有更多机会参与到市场建设中去。 这一过程带来了个人能力的充分提升。 现在回想，最初的想法被不断印证，所以杜海涛一路伴随公司成长至今。

除了外部平台，自身的原因呢？ 面对记者的追问，一向谦逊的杜海涛难得地肯定了自己的勤奋。 他告诉记者，参加工作以来，如果说能够算是个人的一个优势的话，那就是勤奋。 “我几乎每个周末都会有一天在公司。 工作日的日程排得很满 ，只有周末我才能真正静下心来，一个人坐在工位上，学习最新出台的政策 ，整理团队的周报，梳理投资脉络 。 那是真正属于自己的时间。 ” 时间对每个人都是公平的，但 20年来近 1000天的休息日加班 ，还有无数个晚归的夜晚 ，无疑让他比别人积累了更多经验。 再一个优势 ，就是学习整合能力，工银瑞信固定收益团队一路发展目前已经形成一个 50多人的投研队伍，杜海涛对于每个人都非常熟悉和了解，尤其是能够识别出团队每个人的能力与优势 ，自己不断向团队学习，同时整合团队的研究成果 ，可以弥补自己和团队的短板，团队之于个人就是一个巨大的杠杆。

经年累月的学习研究，极大地拓展了杜海涛的投资能力。 就像武侠小说中高手达到至高境界后一通百通 ，在他看来，投资也是具有共生性的。 “例如央行的货币政策 ，就像鞭子挥出去后衍生的波动 ，离鞭子最近的是货币市场，之后是利率 、信用和股票市场 ，整个传导由此展开。 离鞭子杆最近的地方振幅最小，容错率也最低，那是货币市场基金；距离越远振幅越大，容错率较高，你可以等着别人起跳之后再做选择，那是股票基金等高风险市场 。 ” 他说，“做固收的人之所以对市场拐点特别敏感，就是因为他们最先感受到宏观和中观层面的变化。 ”

守住底线才能长久“活下来”

对于风险的重视 ，是杜海涛身上一个明显的标签 。 当被问及投资理念时，一向务实的他说了一句谦虚又朴素的话 ，能活下来就是理念。

如履薄冰 ，这可能是优秀债券投资者的基因。 比尔·格罗斯有一句话特别形象：“对于股票投资者，朝霞绚烂才是好天气；对于债券投资者，只要不是雷雨天就是好天气。 ” 可以说 ，股债投资者有着完全不同的关注点：一个关注成长性，一个关注现金流；一个关注资产负债表的扩张，一个关注资产负债表的健康；一个是 T+1的流动性相对良好的市场，一个是可能会面临流动性忽然完全缺失的市场。

杜海涛认为，投资的第一步是要努力活下来。 凭什么活下来？ 在他看来，想要长久活下来，不被出局，就要守住底线，防止投资决策的重大错误 ，控制波动和回撤 。 值得一提的是，虽然对风控十分看重，但是对于自己看准的机会，杜海涛却异常坚决。 “我是属于那种一旦想清楚下手特别狠的人。 有机会的时候错失收益也是风险。 ”

由基金经理成长为公司管理者之后，他不仅没有丝毫松懈，反而更加坚守底线思维。

“以前做投资，我会想得很细，买什么券、买多少等等 。 现在管理团队，必须有所改变。 我会带着团队论证清楚，如何做好大资金投资，如何做好多组合投资，如何构建投资纪律引导团队投资文化，投资策略最大的风险是什么，然后清晰地划出底线，基金经理一定不能碰。 ” 他举例称，假如组合最大的风险是久期太短，那他会设定一个久期的下限，基金经理可以在范围内自己调整，但下线一定会封死 。

近几年，尤其是2016年以来，严格的底线思维成为工银瑞信的“利器” 。 据记者了解，目前工银瑞信持仓总体信用质量较高 ，过去多年不断排查和去化风险，近期也在持续对内部评级进行梳理、调整 ，后续投资仍然将维持高等级为主的策略，在严控风险的基础上投资自身经营稳定向好的企业。 数据显示，得益于严格完善的信用评价体系，虽然近年债券违约事件频发，但工银瑞信债券基金并未持仓违约债券，业绩稳定，超越市场平均水平。

除了严格的风险意识，杜海涛认为，要成为一名优秀的基金经理，还需要做到三个认知。 一是认知客户。 认知到客户风险偏好是什么 、预期回报是多少、产品考核要求是什么 ，紧紧围绕客户目标来制定投资策略，力争超额收益；二是认知自己。 每个人都有能力半径 ，对于一个基金经理来说 ，对于投资中暴露的弱点 ，需要公司和团队的制度来加以引导和约束，保证基金经理专注于自己的能力圈做精做强；三是认知市场。 基金经理需要保持开放的心态和持续学习的动力，对资本市场各类资产做到充分研究和判断 ，这是对个人巨大的挑战 。 基金经理总是经历着一轮又一轮“犯错 、反思、学习、提升 ” 的过程，投资经理总是爱提及两位投资大师———芒格和巴菲特并感慨道 ：“94岁和88岁 ，那是智慧的象征 ，同时吃过多少亏付出多少学费都隐含在年龄数字里了。 ”

学会构建制度体系

“早些年，我要求自己作为整个固定收益团队的备份，就是扑克牌中的‘百搭’ ，哪个板块不行了，我要能顶上并且业绩做得也还可以，这个过程中不断拓展自己的能力半径。 ” 杜海涛说，但现在他更注重团队建设，用制度保障经验在团队中的传承。

他说，自己信赖制度，热衷于推动制度的建立。 对于年轻的基金经理而言，试错的过程很熬人，而且可能并没有太多试错机会。 “我会从自己和别人的成功和失败中总结经验教训，将方法论固化并传承下去 。 ” 他说，一个团队如果不总结、不传承，任凭新人一次又一次地犯错误 ，最终只会走向没落。 相对完善的制度体系可以让团队少犯错误 。 而且，一个管理者推动一个好的制度容易，但是一个制度执行的好不好关键还是要看管理者是否敢于拿制度往自己“招呼” ，这一点，杜海涛坚持制度面前人人平等，否则制度和管理者都会丧失威信。

难能可贵的是，宝贵的投资经验教训被传承了下来。 工银瑞信打造了一只优秀、可持续的固收投研团队。 “我们团队成员有共同的信念和一致的目标，即使面对巨大压力，也能彼此信任、相互扶持。 ”

对于管理者而言 ，优秀的团队正是最好的输出。 “八爪鱼指挥部” 是他关于团队作战的生动比喻。 他认为，一定要相信市场是聪明的，每个市场都有自身逻辑，只有各条逻辑相互校验，才能更好地把握市场的全貌。 这就像八爪鱼把爪子分别伸向不同“水杯” 来感知水温，综合所有信息作出快速反应 。 每次策略会他都会安排一个投资经理梳理国内外各个市场的涨跌，分析其中隐含的逻辑；同时内部不同分工领域的团队负责人都要做策略报告分享，“通过这些分析整合，我们可以迅速反应出哪里有机会、哪里又存在风险” 。 在杜海涛看来，这支富有战斗力的团队，在未来基金业发展中必将大有作为。

面对重要变革，行业迎来新的发展机遇。 大资管新规之下基金业将获得机会，但首先必须迎接挑战 。 “新规给基金业带来不少利好，一是中长期制度趋于公平，二是行业机制优势得到体现，三是多年积累了强大的投研实力。 ” 他指出，但行业首先需要变革，真正从投资理念、管理考核上进行调整，引导基金经理的行为。 在他看来，未来市场将倒逼行业进行专业化分工：银行等机构可以参考社保基金那样做顶层资产配置，基金公司则致力于提供优质的底层资产。

至于备受行业关注的养老目标基金，杜海涛表示 ，养老目标基金将成为行业关键的一项制度创新 ，即将破冰的职业年金也是备受期待的“长钱” 。 据了解，工银瑞信在养老投资方面一直是行业翘楚 ，作为首批获得养老金业务全牌照的公司之一，截至2018年二季度末 ，公司管理的养老金类资产规模合计逾2000亿元，居行业第一，整个公司正厉兵秣马迎接养老金投资新机遇。

风云际会，未来已来。

简历

杜海涛，21年证券从业经验 。 2006年加入工银瑞信基金管理有限公司，现任副总经理，兼任工银瑞信资产管理（国际）有限公司董事。

作为中国基金业获得金牛奖次数较多、长期业绩优异且依然奋斗在投资一线的基金经理，杜海涛所管理的工银增强收益债券、工银添颐债券、工银货币三只产品荣获八项金牛基金奖，因此获得第十五届金牛奖评选特设的“15周年金牛杰出基金经理” 。

杜海涛，21年证券从业经验。 2006年加入工银

瑞信基金管理有限公司，现任副总经理，兼任工银

瑞信资产管理（国际）有限公司董事。

作为中国基金业获得金牛奖次数较多、长期

业绩优异且依然奋斗在投资一线的基金经理，杜

海涛所管理的工银增强收益债券、 工银添颐债

券、 工银货币三只产品荣获八项金牛基金奖，因

此获得金牛奖评选特设的“15周年金牛杰出基金

经理” 。
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本报记者 叶斯琦 实习记者 陈艺丹

选择一个好的行业，选择一个好的职业，一路坚守。

“这可以理解为职业生涯的久期策略。 ” 杜海涛笑道。

回顾职业生涯， 他觉得自己是被眷顾的幸运儿。

1997年进入证券业，2002年投身基金业，2006年加入

工银瑞信，在超过20年的职业生涯里，朝气蓬勃的行业

发展以及强有力的平台给予他成长的机会，同时也给了

他巨大的责任。 从基金经理到管理者的角色转换，更是

让他肩头的重任转化成了甘之如饴的担当。

一分耕耘，一分收获。 幸运儿背后都是极致的努力，

杜海涛也不例外。

站在巨人的肩膀上

早期进入基金行业的债券基金经理后来有着太多选择，或

转行做股票，或自己做私募，似乎每一条路都更易带来光环与回

报。 但杜海涛选择了坚守，而且在固收这个领域一干就是16年。

16年间，他管理过货基、债基、社保基金，取得了令人瞩目的成

绩，他自己也从一个初出茅庐的债券研究员，成长为工银瑞信基

金的副总经理。

“债券投资主要关注两个维度，一是信用，二是久期。 早些

年还是刚兑时， 最重要的就是做久期， 其实职业生涯也是如

此。 ” 杜海涛感慨，现在回看，一直坚守在中国的固定收益市场

是莫大的幸运。

所谓幸运，首先是选对了方向。 他说，时代背景是决定个

体成功与否最核心的因素。 在中国，根深蒂固的储蓄文化决定

了固定收益市场拥有广阔的发展空间， 铺就了一条时代 “大

路” ；后来，资产管理行业中固定收益市场的快速发展，清晰地

印证了他最初的判断。 “一个人成功与否，关键是能否契合时

代发展。 ” 他说。

其次，是选对平台。杜海涛不假思索地将自己的成就归功为

工银瑞信基金， 并引述牛顿的名言———如果说我看得比别人更

远些，那是因为我站在巨人的肩膀上。 “感谢工银瑞信，她给予

了我最好的平台。 ” 获得“15周年金牛杰出基金经理” 这一殊荣

时，他写下了这句话。

2006年4月3日，这个杜海涛脱口而出的日期对他而言就像

是纪念日般的存在。 就在这天，他成为工银瑞信的一员，并在此

后12年孜孜不倦的工作中见证了工银瑞信成长的每一步。 谈及

来到工银瑞信的原因，他说当时的想法很简单：做债券一定要有

大平台。一方面，债券对集体的依赖度更强；另一方面，债券收益

率不高，不像股票碰上大牛市可以有数倍收益，因此做债券一定

要用大资金来撬动，才能获得自己的职业成就感。

事实证明，工银瑞信给予了杜海涛足够的资源和空间。工银

瑞信传承了工商银行稳健的文化基因， 早期工银瑞信对债券市

场的本源有着非常清晰的认知，“你赚企业5%-6%， 有些企业

可能会吞噬你100%的本金” ，这就是固定收益投资的本源。 此

外，在一个大平台，有更多的机会接触市场前沿的发展，并有更

多机会参与到市场建设中去。 这一过程带来了个人能力的充分

提升。 现在回想，最初的想法被不断印证，所以杜海涛一路伴随

公司成长至今。

除了外部平台，自身的原因呢？ 面对记者的追问，一向谦逊

的杜海涛难得地肯定了自己的勤奋。 他告诉记者， 参加工作以

来，如果说能够算是个人的一个优势的话，那就是勤奋。 “我几

乎每个周末都会有一天在公司。工作日的日程排得很满，只有周

末我才能真正静下心来，一个人坐在工位上，学习最新出台的政

策， 整理团队的周报， 梳理投资脉络。 那是真正属于自己的时

间。 ” 时间对每个人都是公平的，但20年来近1000天的休息日

加班， 还有无数个晚归的夜晚， 无疑让他比别人积累了更多经

验。 再一个优势，就是学习整合能力，工银瑞信固定收益团队一

路发展目前已经形成一个50多人的投研队伍，杜海涛对于每个

人都非常熟悉和了解， 尤其是能够识别出团队每个人的能力与

优势，自己不断向团队学习，同时整合团队的研究成果，可以弥

补自己和团队的短板，团队之于个人就是一个巨大的杠杆。

经年累月的学习研究，极大地拓展了杜海涛的投资能力。就

像武侠小说中高手达到至高境界后一通百通，在他看来，投资也

是具有共生性的。“例如央行的货币政策，就像鞭子挥出去后衍

生的波动，离鞭子最近的是货币市场，之后是利率、信用和股票

市场，整个传导由此展开。 离鞭子杆最近的地方振幅最小，容错

率也最低，那是货币市场基金；距离越远振幅越大，容错率较高，

你可以等着别人起跳之后再做选择， 那是股票基金等高风险市

场。” 他说，“做固收的人之所以对市场拐点特别敏感，就是因为

他们最先感受到宏观和中观层面的变化。 ”

守住底线才能长久“活下来”

对于风险的重视，是杜海涛身上一个明显的标签。 当被问及投资理

念时，一向务实的他说了一句谦虚又朴素的话，能活下来就是理念。

如履薄冰，这可能是优秀债券投资者的基因。比尔·格罗斯有一句话

特别形象：“对于股票投资者，朝霞绚烂才是好天气；对于债券投资者，

只要不是雷雨天就是好天气。 ” 可以说，股债投资者有着完全不同的关

注点：一个关注成长性，一个关注现金流；一个关注资产负债表的扩张，

一个关注资产负债表的健康； 一个是T+1的流动性相对良好的市场，一

个是可能会面临流动性忽然完全缺失的市场。

杜海涛认为，投资的第一步是要努力活下来。凭什么活下来？在他看

来，想要长久活下来，不被出局，就要守住底线，防止投资决策的重大错

误，控制波动和回撤。 值得一提的是，虽然对风控十分看重，但是对于自

己看准的机会，杜海涛却异常坚决。 “我是属于那种一旦想清楚下手特

别狠的人。 有机会的时候错失收益也是风险。 ”

由基金经理成长为公司管理者之后，他不仅没有丝毫松懈，反而更

加坚守底线思维。

“以前做投资，我会想得很细，买什么券、买多少等等。 现在管理团

队，必须有所改变。 我会带着团队论证清楚，如何做好大资金投资，如何

做好多组合投资，如何构建投资纪律引导团队投资文化，投资策略最大

的风险是什么，然后清晰地划出底线，基金经理一定不能碰。 ” 他举例

称，假如组合最大的风险是久期太短，那他会设定一个久期的下限，基金

经理可以在范围内自己调整，但下线一定会封死。

近几年，尤其是2016年以来，严格的底线思维成为工银瑞信的“利

器” 。 据记者了解，目前工银瑞信持仓总体信用质量较高，过去多年不断

排查和去化风险，近期也在持续对内部评级进行梳理、调整，后续投资仍

然将维持高等级为主的策略，在严控风险的基础上投资自身经营稳定向

好的企业。 数据显示，得益于严格完善的信用评价体系，虽然近年债券

违约事件频发，但工银瑞信债券基金并未持仓违约债券，业绩稳定，超越

市场平均水平。

除了严格的风险意识，杜海涛认为，要成为一名优秀的基金经理，还

需要做到三个认知。 一是认知客户。 认知到客户风险偏好是什么、预期

回报是多少、产品考核要求是什么，紧紧围绕客户目标来制定投资策略，

力争超额收益；二是认知自己。 每个人都有能力半径，对于一个基金经

理来说，对于投资中暴露的弱点，需要公司和团队的制度来加以引导和

约束，保证基金经理专注于自己的能力圈做精做强；三是认知市场。 基

金经理需要保持开放的心态和持续学习的动力，对资本市场各类资产做

到充分研究和判断，这是对个人巨大的挑战。 基金经理总是经历着一轮

又一轮“犯错、反思、学习、提升” 的过程，投资经理总是爱提及两位投资

大师———芒格和巴菲特并感慨道：“94岁和88岁，那是智慧的象征，同时

吃过多少亏付出多少学费都隐含在年龄数字里了。 ”

学会构建制度体系

“早些年， 我要求自己作为整个固定收

益团队的备份，就是扑克牌中的‘百搭’ ，哪

个板块不行了，我要能顶上并且业绩做得也

还可以，这个过程中不断拓展自己的能力半

径。 ” 杜海涛说，但现在他更注重团队建设，

用制度保障经验在团队中的传承。

他说，自己信赖制度，热衷于推动制度

的建立。 对于年轻的基金经理而言，试错的

过程很熬人， 而且可能并没有太多试错机

会。 “我会从自己和别人的成功和失败中总

结经验教训，将方法论固化并传承下去。” 他

说，一个团队如果不总结、不传承，任凭新人

一次又一次地犯错误， 最终只会走向没落。

相对完善的制度体系可以让团队少犯错误。

而且， 一个管理者推动一个好的制度容易，

但是一个制度执行的好不好关键还是要看

管理者是否敢于拿制度往自己 “招呼” ，这

一点，杜海涛坚持制度面前人人平等，否则

制度和管理者都会丧失威信。

难能可贵的是，宝贵的投资经验教训被

传承了下来。 工银瑞信打造了一只优秀、可

持续的固收投研团队。 “我们团队成员有共

同的信念和一致的目标， 即使面对巨大压

力，也能彼此信任、相互扶持。 ”

对于管理者而言，优秀的团队正是最好

的输出。 “八爪鱼指挥部” 是他关于团队作

战的生动比喻。 他认为，一定要相信市场是

聪明的，每个市场都有自身逻辑，只有各条

逻辑相互校验， 才能更好地把握市场的全

貌。 这就像八爪鱼把爪子分别伸向不同“水

杯” 来感知水温，综合所有信息作出快速反

应。 每次策略会他都会安排一个投资经理

梳理国内外各个市场的涨跌， 分析其中隐

含的逻辑； 同时内部不同分工领域的团队

负责人都要做策略报告分享，“通过这些分

析整合，我们可以迅速反应出哪里有机会、

哪里又存在风险” 。 在杜海涛看来，这支富

有战斗力的团队， 在未来基金业发展中必

将大有作为。

面对重要变革， 行业迎来新的发展机

遇。 大资管新规之下基金业将获得机会，但

首先必须迎接挑战。 “新规给基金业带来

不少利好，一是中长期制度趋于公平，二是

行业机制优势得到体现， 三是多年积累了

强大的投研实力。 ” 他指出，但行业首先需

要变革，真正从投资理念、管理考核上进行

调整，引导基金经理的行为。 在他看来，未

来市场将倒逼行业进行专业化分工： 银行

等机构可以参考社保基金那样做顶层资产

配置， 基金公司则致力于提供优质的底层

资产。

至于备受行业关注的养老目标基金，杜

海涛表示，养老目标基金将成为行业关键的

一项制度创新，即将破冰的职业年金也是备

受期待的“长钱” 。 据了解，工银瑞信在养老

投资方面一直是行业翘楚，作为首批获得养

老金业务全牌照的公司之一，截至2018年二

季度末，公司管理的养老金类资产规模合计

逾2000亿元，居行业第一，整个公司正厉兵

秣马迎接养老金投资新机遇。

风云际会，未来已来。


