
赵学军 理想主义者的下一城

本报记者 叶斯琦 余喆

对嘉实基金董事长赵学军的采访从一段美国

往事开始。虽已过了二十年，但回忆起1999年在大

洋彼岸考察美国基金业的情景， 赵学军依然感觉

历历在目。

彼时，在波士顿最高大楼的旋转餐厅上，美国

一家基金公司接待了一群从中国远道而来的基金

人。 那个中午，让赵学军久久不能平静的，并非不

远处波士顿海湾的绝美景致， 而是坐在对面的那

些人，以及他们所展现出的投资理念和机构文化。

这家叫Pioneer的公司，是当时全球资历最深

的基金公司之一。 对于嘉实基金及其代表的仍处

在襁褓期的中国基金业，Pioneer给予了让赵学军

感到意外的重视和尊敬。 那天，Pioneer全体管理

层成员与赵学军一行共进午餐。 “当时我们几个

中国人都是三十几岁， 这在中国基金业里已经是

最老的了， 而Pioneer的管理层全都在七十岁以

上。 ” 赵学军回忆道，“与他们探讨一番后，我感觉

无论是理念、经验，还是对行业的认知，以及管理

规模，我们与他们的差距都太远了。 ”

同样是二十年前的美国之行， 赵学军还拜访

了Putnam———全美最大的投资管理公司之一。

“我为什么要见你？ 你们那么小的公司，对我

们有什么益处？ ” 这是Putnam的董事总经理甩给

赵学军的第一句话。 这个在二十年后的今天看起

来有些可笑的问题， 在当时却传递着冰冷却又真

实的华尔街丛林法则。

嘉实的“野心” 是否缘起于那次美国之行不

得而知，不过，向全球最顶尖者看齐，始终是赵学

军的决心———既是对强者的尊敬， 更是现实的要

求。

“我们选择诺曼底”

人无远见，必有近忧。

对于中国公募基金行业的未来， 赵学军点出

了一道选择题： 敦刻尔克大撤退， 或者诺曼底登

陆。

“如果说五年前是泥泞期，现在就是‘泥泞+

玩命’ 。” 他直言，公募基金公司挑战巨大。一是新

的市场竞争格局初步形成。即便在本土市场上，不

仅有公募、私募，还有保险、银行系和银行理财子

公司，以及信托、券商，甚至包括贝莱德、桥水等外

资机构。

“每类机构的禀赋是不同的，例如银行系和银

行理财子公司有渠道优势， 外资机构有全球市场

投资禀赋，保险资管有资产负债表支撑，等等。 这

一市场竞争格局， 对最早一批基金公司而言是相

当大的挑战。 ”

二是产能过剩所带来的挑战。 “国内的金融

市场没有长期资金，且管钱的机构产能过剩，机构

之间只能激烈竞争，一方面通过业绩，另一方面通

过费率。 ” 在这场他形容为“成年人” 的竞争中，

有个非常明确的信号， 那就是全球资金都在向头

部机构集中。怎样才能成为集中方向，而不是流出

方向，这是有远见的机构必须思考的问题。

“对很多机构来说， 在如此惨烈的战斗中会

选择敦刻尔克撤退；对少数机构来说，这也许就是

诺曼底，是站住脚跟并进行反攻的机会。 ” 他说。

赵学军的选项，一直很明朗。“我仍然愿意把

二十周年的嘉实所面对的这一刻想象成诺曼底，

尽管有惨烈的战斗，但还是有机会，并且机会大于

危险。 ” 他说。

下一城，靠什么？ 在他心里，更终极的答案是

思想。

“从过去二十年全球市值50强企业的变化可

以看出， 目前全球市值前十大的公司与二十年前

全然不同。 二十年前通用、美孚、沃尔玛等企业榜

上有名，今天则是苹果、亚马逊、谷歌、微软等清一

色的科技公司占据鳌头。 这些公司拥有各自独特

的商业密码， 人力资本却是这些企业共通的核心

价值， 即通过思想上的自由， 保证对创新的追

求。 ” 他一语道破天机。

“当我们反观自我， 我们发现除了业绩、规

模、利润和品牌之外，更能代表嘉实的应是理想和

思想。 ” 他说，嘉实更相信思想之于投资，拥有更

为独特的禀赋———从发现投资价值， 到为客户创

造财富，启迪与汇聚新的投资思想，引领资本向产

业的有效配置。

一个人的思想，如何变成一家公司的思想，又

如何转变成公司的执行力？这其中，他看到了文化

和制度的力量。

今年年初， 赵学军在嘉实年度战略会前一天

的晚宴中，对公司董事总经理做了一个演讲，演讲

的关键词是：同愿、同信和同舟。

“我们有什么样的共同愿望？ 我们相信什么

样的规律才能成功？ 我们是什么样的关系？ ”

答案直指嘉实期待的合伙人文化核心。 “我

们等待合伙人制度真正到来的那一天。 我自己觉

得，进入2019年，应当可以看到曙光了。 ” 他说。

嘉实，科技公司？

面向未来的嘉实， 做着一连串让人眼花缭乱

的布局———

2016年7月，嘉实基金博士后科研工作站成功

挂牌，主要研究方向为人工智能投资、大类资产配

置， 几十名博士在赵学军亲自带领下走在金融研

究前沿。

2018年10月，嘉实基金与彭博联合宣布建立

全球战略伙伴关系，在智能投研、研究管理以及数

据管理等方面展开多方位合作……

“我能保密吗？ ” 面对中国证券报记者的询

问，赵学军笑道，“我不想讲，是因为我们在这个

地方有一些独特的认知和基于长期所建立的一套

框架。 ”

在记者的追问下，他揭开冰山一角：

“当你做判断和决策的时候， 数据和数据间

用什么逻辑连在一起？怎么证明这个逻辑是对的？

怎么抓住主要矛盾？ ” 一连串苏格拉底式的提问，

提示了一套复杂体系之下的端倪，“你需要用人

工智能、深度学习的方法，赋予每一个节点以适当

权重。当你真正做大数据下的决策时，还需要形成

决策体系和配置方法论。 ”

“说到这儿，意思基本上也就出来了。 ” 他点

到为止。

值得注意的是，转任董事长之后，赵学军已将

多数工作交给继任总经理经雷打理， 甚至包括备

受其重视的海外资产管理业务， 但是金融科技的

团队，赵学军仍亲自抓。 “这件事，还不一定能做

成，还不一定能做对，但不做绝对是错的。 ”

“数字化、人工智能，嘉实肯定做，而且力度

只会比别人大。 ” 赵学军说，“我不觉得人工智能

能在一夜、一天、一年甚至三五年就做成。所以，要

从地下室开干。我们现在还是地下工程，但未来我

们肯定特别有竞争力。 ”

为什么如此执着？ 这或许可以追溯到赵学军

及嘉实的投资方法论———深度基本面投资。

“我们看问题的角度和方法不仅仅是价值投

资，还有别的方面。 因此，嘉实基金是一家坚守基

本面投资的公司，坚信研究驱动和深度认知，坚信

主动投资能够创造更多价值。 ” 正因为在客观认

知方面西方与中国资本市场的差异， 嘉实重新定

义了适合中国非有效市场的正确假设框架， 并在

此框架下优化与实践投资理论。在赵学军看来，价

值投资不是唯一的方法，也不是唯一成功的方法，

基本面投资是比价值投资更广义的概念。

嘉实所坚持的基本面投资， 力求明确每一笔

投资收益的来源和逻辑，相信只有基于深度研究、

深度认知、多元思想碰撞、相互校验所形成的投资

策略，才能够与其所创造的投资收益一样，随着时

间而“滚雪球” 。

“我的核心在于， 我投的任何一个东西都要

比别人更懂。 ” 他进一步解释。 嘉实的投资脉络，

从本土到全球，从二级市场到上游和另类，从资本

增值型投资到收益获取型投资， 或许正是基于一

个朴素的方法论。

实际上，二十年前接待赵学军的Pioneer如今

已经没落， 某种程度上是因为它固守深度价值投

资， 而错过了美国市场科技类企业崛起所带来的

巨大投资机遇。长江后浪推前浪，站在巨人肩膀的

嘉实，走得更远。

那么，“数据+科技” 战略、金融投资智能化，

这些关键词的背后， 嘉实会否以科技公司的姿态

再下一城，这是下一个悬念。

理想主义下的战略耐心

在探索路上不懈追求， 或许最能让赵学军获

得满足感。

二十年来， 嘉实基金从一家最初几乎是一穷

二白的小公司，成长为一个体系完整、理念清晰、

有相当竞争力， 而且是面向未来的机构。 赵学军

说，“如果说有成就，我觉得最大的成就就是嘉实

有了一个青壮年时期的资产管理公司的雏形，可

以参与全球竞争了。 ”

因此，嘉实每每显得超前的战略布局，就像珍

珠般被一一串起———

2009年，嘉实明确提出国际化战略，同年推出

“全天候、多策略” 1.0；2012年，成立财富管理子

公司；2015年，嘉实成为在纽约建立分支机构的首

家中国基金公司；2017年“全天候、多策略” 投研

模式3.0升级，重塑了市场对基金投资管理方法论

的认知……

这种超前，近乎是理想主义。“嘉实是一个战

略导向的公司，战略导向与理想主义、英雄主义相

关， 我们想在中国这片土地上做一个卓越的贡献

者，像许多中国优秀的企业一样。 ”

理想主义者，从不回避曾有的挫折。“坦白地

讲，嘉实的国际化还没有达到我的预期，真的进展

很慢，这条路太难了。 ” 提及此，他淡然一笑，说了

一句熟悉的话，“尝试或许不一定成功，但是不尝

试绝对是错误。 ”

实际上， 就在中国的基金公司还在热衷于本

土作战之际，赵学军已清晰地认识到，如何获得全

球投资者信任， 是国内资产管理公司面临的最大

挑战。 “嘉实所面对的， 就是这么严峻的国际战

场。 在这里，我们还缺乏品牌，这个品牌不是打打

广告就能有的。 ”

他已经敏锐地看到了好的端倪。 “当前全球

投资者比过去任何时候都更关注中国资本市场的

股和债，PE、VC也已让全球投资者尝到了中国市

场的甜头。 ” 嘉实还不排除在其他维度进行探索。

“在国际市场，现在我们采取从外向里杀的方式，

但是否可以从里面向外突破？ 这些都可以探

讨。 ”

“那么什么样才算做成了？ ” 记者问。

“可能嘉实在一些业务的理解上与贝莱德有

所差别，但我仍然认为，贝莱德就是我们理想的样

子。 ” 赵学军没有丝毫犹豫地回答。

所谓战略耐心，大抵如此。

简历

赵学军，嘉实基金管理有限公司党委书记、联

席董事长。拥有超过20年的金融投资、资本市场运

作和公司管理经验。 2000年10月至2018年3月，担

任嘉实基金总裁， 是基金业任职期限最长的元老

级CEO。曾任大成基金管理有限公司副总经理，并

曾在期货公司、商品交易所、进出口公司担任主要

管理职位。
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理想主义下的战略耐心

在探索路上不懈追求， 或许最能让赵

学军获得满足感。

二十年来， 嘉实基金从一家最初几乎

是一穷二白的小公司， 成长为一个体系完

整、理念清晰、有相当竞争力，而且是面向

未来的机构。 赵学军说，“如果说有成就，

我觉得最大的成就就是嘉实有了一个青壮

年时期的资产管理公司的雏形， 可以参与

全球竞争了。 ”

因此，嘉实每每显得超前的战略布局，

就像珍珠般被一一串起———

2009年， 嘉实明确提出国际化战略，

同年推出“全天候、多策略” 1.0；2012年，

成立财富管理子公司；2015年， 嘉实成为

在纽约建立分支机构的首家中国基金公

司；2017年“全天候、多策略” 投研模式3.0

升级， 重塑了市场对基金投资管理方法论

的认知……

这种超前，近乎是理想主义。“嘉实是

一个战略导向的公司， 战略导向与理想主

义、英雄主义相关，我们想在中国这片土地

上做一个卓越的贡献者， 像许多中国优秀

的企业一样。 ”

理想主义者， 从不回避曾有的挫折。

“坦白地讲， 嘉实的国际化还没有达到我

的预期，真的进展很慢，这条路太难了。 ”

提及此，他淡然一笑，说了一句熟悉的话，

“尝试或许不一定成功， 但是不尝试绝对

是错误。 ”

实际上， 就在中国的基金公司还在热

衷于本土作战之际， 赵学军已清晰地认识

到，如何获得全球投资者信任，是国内资产

管理公司面临的最大挑战。 “嘉实所面对

的，就是这么严峻的国际战场。 在这里，我

们还缺乏品牌， 这个品牌不是打打广告就

能有的。 ”

他已经敏锐地看到了好的端倪。“当

前全球投资者比过去任何时候都更关注

中国资本市场的股和债，PE、VC也已让

全球投资者尝到了中国市场的甜头。 ” 嘉

实还不排除在其他维度进行探索。“在国

际市场， 现在我们采取从外向里杀的方

式，但是否可以从里面向外突破？ 这些都

可以探讨。 ”

“那么什么样才算做成了？ ” 记者问。

“可能嘉实在一些业务的理解上与贝

莱德有所差别，但我仍然认为，贝莱德就是

我们理想的样子。 ” 赵学军没有丝毫犹豫

地回答。

所谓战略耐心，大抵如此。
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赵学军 理想主义者的下一城

□本报记者 叶斯琦 余喆

对嘉实基金董事长赵学军

的采访从一段美国往事开始。

虽已过了二十年， 但回忆起

1999年在大洋彼岸考察美国

基金业的情景， 赵学军依然感

觉历历在目。

彼时， 在波士顿最高大楼

的旋转餐厅上， 美国一家基金

公司接待了一群从中国远道而

来的基金人。那个中午，让赵学

军久久不能平静的， 并非不远

处波士顿海湾的绝美景致，而

是坐在对面的那些人， 以及他

们所展现出的投资理念和机构

文化。

这家叫Pioneer的公司，

是当时全球资历最深的基金公

司之一。 对于嘉实基金及其代

表的仍处在襁褓期的中国基金

业，Pioneer给予了让赵学军

感到意外的重视和尊敬。那天，

Pioneer全体管理层成员与赵

学军一行共进午餐。 “当时我

们几个中国人都是三十几岁，

这在中国基金业里已经是最老

的了， 而Pioneer的管理层全

都在七十岁以上。 ” 赵学军回

忆道，“与他们探讨一番后，我

感觉无论是理念、经验，还是对

行业的认知，以及管理规模，我

们与他们的差距都太远了。 ”

同样是二十年前的美国之

行 ， 赵学军还拜访了 Put-

nam———全美最大的投资管理

公司之一。

“我为什么要见你？ 你们

那么小的公司， 对我们有什么

益处？” 这是Putnam的董事总

经理甩给赵学军的第一句话。

这个在二十年后的今天看起来

有些可笑的问题， 在当时却传

递着冰冷却又真实的华尔街丛

林法则。

嘉实的“野心” 是否缘起

于那次美国之行不得而知，不

过，向全球最顶尖者看齐，始终

是赵学军的决心———既是对强

者的尊敬，更是现实的要求。

“我们选择诺曼底”

人无远见，必有近忧。

对于中国公募基金行业的未来，赵学军点出了一道选择题：敦

刻尔克大撤退，或者诺曼底登陆。

“如果说五年前是泥泞期，现在就是‘泥泞+玩命’ 。 ” 他直

言，公募基金公司挑战巨大。 一是新的市场竞争格局初步形成。 即

便在本土市场上，不仅有公募、私募，还有保险、银行系和银行理财

子公司，以及信托、券商，甚至包括贝莱德、桥水等外资机构。

“每类机构的禀赋是不同的， 例如银行系和银行理财子公司

有渠道优势，外资机构有全球市场投资禀赋，保险资管有资产负债

表支撑，等等。 这一市场竞争格局，对最早一批基金公司而言是相

当大的挑战。 ”

二是产能过剩所带来的挑战。 “国内的金融市场没有长期资

金，且管钱的机构产能过剩，机构之间只能激烈竞争，一方面通过

业绩，另一方面通过费率。 ” 在这场他形容为“成年人” 的竞争中，

有个非常明确的信号，那就是全球资金都在向头部机构集中。怎样

才能成为集中方向，而不是流出方向，这是有远见的机构必须思考

的问题。

“对很多机构来说， 在如此惨烈的战斗中会选择敦刻尔克撤

退；对少数机构来说，这也许就是诺曼底，是站住脚跟并进行反攻

的机会。 ” 他说。

赵学军的选项，一直很明朗。“我仍然愿意把二十周年的嘉实

所面对的这一刻想象成诺曼底， 尽管有惨烈的战斗， 但还是有机

会，并且机会大于危险。 ” 他说。

下一城，靠什么？ 在他心里，更终极的答案是思想。

“从过去二十年全球市值50强企业的变化可以看出， 目前全

球市值前十大的公司与二十年前全然不同。 二十年前通用、美孚、

沃尔玛等企业榜上有名，今天则是苹果、亚马逊、谷歌、微软等清一

色的科技公司占据鳌头。这些公司拥有各自独特的商业密码，人力

资本却是这些企业共通的核心价值，即通过思想上的自由，保证对

创新的追求。 ” 他一语道破天机。

“当我们反观自我，我们发现除了业绩、规模、利润和品牌之

外，更能代表嘉实的应是理想和思想。 ” 他说，嘉实更相信思想之

于投资，拥有更为独特的禀赋———从发现投资价值，到为客户创造

财富，启迪与汇聚新的投资思想，引领资本向产业的有效配置。

一个人的思想，如何变成一家公司的思想，又如何转变成公司

的执行力？ 这其中，他看到了文化和制度的力量。

今年年初，赵学军在嘉实年度战略会前一天的晚宴中，对公司

董事总经理做了一个演讲，演讲的关键词是：同愿、同信和同舟。

“我们有什么样的共同愿望？ 我们相信什么样的规律才能成

功？ 我们是什么样的关系？ ”

答案直指嘉实期待的合伙人文化核心。 “我们等待合伙人制

度真正到来的那一天。 我自己觉得，进入2019年，应当可以看到曙

光了。 ” 他说。

嘉实，科技公司？

面向未来的嘉实， 做着一连串让人眼

花缭乱的布局———

2016年7月， 嘉实基金博士后科研工

作站成功挂牌， 主要研究方向为人工智能

投资、大类资产配置，几十名博士在赵学军

亲自带领下走在金融研究前沿。

2018年10月，嘉实基金与彭博联合宣

布建立全球战略伙伴关系，在智能投研、研

究管理以及数据管理等方面展开多方位合

作……

“我能保密吗？” 面对中国证券报记者

的询问，赵学军笑道，“我不想讲，是因为

我们在这个地方有一些独特的认知和基于

长期所建立的一套框架。 ”

在记者的追问下，他揭开冰山一角：

“当你做判断和决策的时候， 数据和

数据间用什么逻辑连在一起？ 怎么证明这

个逻辑是对的？怎么抓住主要矛盾？” 一连

串苏格拉底式的提问， 提示了一套复杂体

系之下的端倪，“你需要用人工智能、深度

学习的方法，赋予每一个节点以适当权重。

当你真正做大数据下的决策时， 还需要形

成决策体系和配置方法论。 ”

“说到这儿， 意思基本上也就出来

了。 ” 他点到为止。

值得注意的是，转任董事长之后，赵学

军已将多数工作交给继任总经理经雷打

理， 甚至包括备受其重视的海外资产管理

业务，但是金融科技的团队，赵学军仍亲自

抓。 “这件事，还不一定能做成，还不一定

能做对，但不做绝对是错的。 ”

“数字化、人工智能，嘉实肯定做，而

且力度只会比别人大。 ” 赵学军说，“我不

觉得人工智能能在一夜、一天、一年甚至三

五年就做成。 所以，要从地下室开干。 我们

现在还是地下工程， 但未来我们肯定特别

有竞争力。 ”

为什么如此执著？ 这或许可以追溯到

赵学军及嘉实的投资方法论———深度基本

面投资。

“我们看问题的角度和方法不仅仅是

价值投资，还有别的方面。 因此，嘉实基金

是一家坚守基本面投资的公司， 坚信研究

驱动和深度认知， 坚信主动投资能够创造

更多价值。 ” 正因为在客观认知方面西方

与中国资本市场的差异， 嘉实重新定义了

适合中国非有效市场的正确假设框架，并

在此框架下优化与实践投资理论。 在赵学

军看来，价值投资不是唯一的方法，也不是

唯一成功的方法， 基本面投资是比价值投

资更广义的概念。

嘉实所坚持的基本面投资， 力求明确

每一笔投资收益的来源和逻辑， 相信只有

基于深度研究、深度认知、多元思想碰撞、

相互校验所形成的投资策略， 才能够与其

所创造的投资收益一样，随着时间而“滚

雪球” 。

“我的核心在于， 我投的任何一个东

西都要比别人更懂。” 他进一步解释。嘉实

的投资脉络，从本土到全球，从二级市场到

上游和另类， 从资本增值型投资到收益获

取型投资， 或许正是基于一个朴素的方法

论。

实际上，二十年前接待赵学军的Pio-

neer如今已经没落， 某种程度上是因为它

固守深度价值投资， 而错过了美国市场科

技类企业崛起所带来的巨大投资机遇。 长

江后浪推前浪，站在巨人肩膀的嘉实，走得

更远。

那么，“数据+科技” 战略、金融投资

智能化，这些关键词的背后，嘉实会否以科

技公司的姿态再下一城，这是下一个悬念。


