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前海开源基金管理有限公司

坚持三位一体投资思路 铸造新锐金牛基金公司

本报记者 余世鹏

从2017年荣获“金牛进取奖” ，到2019年摘下象征公募综合投研实力

的“金牛基金管理公司” ，前海开源基金仅仅用了两年时间，成长速度之快

在业内鲜见。 这些荣誉，亦是行业对前海开源成长历程的认可。

前海开源基金成立于2013年1月，自成立以来，“创新” 一直是它鲜明

的标签。这种创新不仅体现在公司治理、管理机制、股权结构上，更像是前海

开源特有的企业基因，让这家公司处处展现出有别于传统公司的独特气质。

观点鲜明，择时精准，知行合一，操作果断……是前海开源留给行业的深刻

印象。

“博观而约取，厚积而薄发” ，年轻的前海开源基金一次次用旗帜鲜明、

前瞻且精准的大类资产配置判断，果断调仓的执行魄力，以投资者利益为核

心的投资信念和优异的产品业绩证明了自己的实力。

主动权益投资大放异彩

根据银河证券基金研究中心的统计数据，2019年1月1日至6月30日，剔

除货币与短期理财债券基金规模，前海开源基金资产规模为505.71亿元，排

名行业第34位，较2018年末大幅上升了16名。

从产品业绩来看，据银河证券基金研究中心分类数据，前海开源稀缺资

产混合、前海开源裕源FOF、前海开源大农业指数增强等多只基金排名分类

榜单第1名；灵活配置型榜单同类前20名中，前海开源旗下基金占据8席；债

券和偏债基金方面业绩亦表现优异， 前海开源睿远增利混合排名混合基金

-偏债型基金A类第5名。

值得一提的是，据银河证券数据，自2015年6月上证指数5178点至今，4

年时间指数几乎腰斩，但前海开源旗下多只基金穿越了牛熊，取得了可观回

报，如前海开源再融资股票基金复权单位净值增长率为55.80%，夺得四年

来普通股票型基金收益第1名。

回顾最近3年的绝对收益数据，前海开源基金亦在业内领先：据海通证券数

据显示，2016年7月1日至2019年6月28日， 前海开源旗下权益基金最近3年

绝对收益排名在参与评价的98家公募基金中排名第10名。

三位一体相结合

2018年国庆前夕，前海开源基金就提出“棋局明朗，全面加仓” 的观

点，投资决策委员会（下称“投决会” ）召开特别会议，建议公司旗下基金全

面加仓。 在2018年第三、第四季度A股市场多次探底之际，前海开源基金在

业内率先进行左侧布局。

在2019年开年一季度市场迅速回暖后，前海开源也最先享受到了行情

红利，一季度获得业绩亮眼。 而在二季度，自4月19日上证指数创出年内高

点3288点后，市场调整，至上半年最后一个交易日，上证指数收盘2978点，

前海开源基金也因二季度提前根据市场情况，对投资进行优化，因此中考成

绩全面丰收。

前海开源基金投决会主席王厚琼表示， 这是由于前海开源基金一直以

来坚持了“长期投资、价值投资、大类资产配置” 三位一体相结合的整体投

资思路，从2018年国庆节以来采取了“中国进攻、全球防守” 的具体投资策

略。

所谓的“中国进攻” ，就是重点布局代表A股市场回暖的标志性行业，

以券商股为代表，也包括消费、农业、5G、军工等其他板块股票。 而“全球防

守” 则是布局以黄金股为代表的防御性品种。 在市场不同时刻，进攻与防

守，两者比例配置，重点不同。

上半年同类基金冠军———前海开源中国稀缺资产混合基金就是典型代

表，其上半年净值增长率57.91%，敏锐捕捉到了以白酒为代表的消费板块

利好。一季度股票基金冠军———前海开源再融资股票基金一季报显示，其十

大重仓股抓住了5G概念股票，二季度增持了消费、有色等行业，前十大重仓

股中新进了白酒、黄金股，且对券商股进行减持操作。 一季度“网红基金”

———前海开源多元策略股票基金一季度前四大重仓股均为黄金及资源股，

六至十大重仓股全部是券商股。

王厚琼认为，坚持“长期投资、价值投资、大类资产配置” 三位一体相结

合，是前海开源整体投资理念中最重要的一环。“我们做任何事情都是从中

长期出发，这是要把持有人的盈利体验放在首位；坚持价值投资，目标是使

持有人的财富长期保值增值，实现持有人、基金管理公司以及合作渠道的长

期共赢。 ”

作为最早实现管理层及核心投研团队持股的公募基金公司之一， 前海

开源是为数不多从股权结构设置上能够真正把基金持有人的中长期利益放

在第一位的基金公司：四家股东各持有25%的股权，基金公司日常经营依公

司法和公司章程，独立于个别股东。 公司治理结构决定责、权、利结合到位，

有动机、有利益、有机制把投资判断能力落实为基金投资行动，制度保障基

金管理人能够真正把基金持有人中长期利益放在第一位。

前海开源基金的长期投资理念还体现在对基金经理的考核机制上，把

追求绝对收益和保护持有人长期回报作为首要的目标， 其对基金经理的考

核可以简化为两个“532” 。 一个“532” 是强调绝对收益：50%权重考核是

否取得正收益，如果基金不能给客户挣钱，这50%就是0分；30%的权重是相

对比较基准，考核基金经理的超额收益能力；只有20%权重考核相对排名。

第二个 “532” 是对基金经理的投资业绩实行三年滚动考核， 当年业绩占

50%权重，上一年占30%，前年占20%。 这与市场上对基金经理的考核更为

侧重短期排名截然不同。

近几年，前海开源基金在投资方面取得的累累硕果，基础是投研部门对

宏观经济周期及监管政策的研究和预判，多资产、多品种、多策略的大类资

产配置能力。

2015年5月21日，前海开源基金率先公开提示以中小创为代表的A股市

场风险，并严控旗下基金的股票仓位，旗下多数产品顶住压力坚持低仓位运

行至2016年，成功规避了股市的大跌；2016年2月，前海开源基金由“战略防

御” 转为“全面进攻” ，将投资聚焦在港股和A股蓝筹股，成为了首批布局沪

港深基金的公司之一， 在2017年港股牛市和A股蓝筹牛市中， 收获颇丰；

2018年国庆节前，在外部因素尚未明朗前，坚定地喊出了“棋局明朗，全面

加仓” 的口号，并坚定地执行了加仓策略，全面布局迎接中国股市黄金十年

的到来。

投研团队“海陆空” 联合作战

投资和研究体系是一家基金公司的核心，也是业绩的直接缔造者。“如

果把投资比喻成一次军事作战，在前海开源，我们采用投研舰队海陆空联合

作战的方式” ，王厚琼用了一个形象的比喻。

投研体系就像是由战斗力过硬的海、陆、空精锐部队组成的联合舰队，

相互协同作战。 投决会是这支部队的总参谋部，金融工程部为装备部，由首

席经济学家杨德龙作为武装直升机， 地面作战集团军由研究体系偕同明星

基金经理邱杰、曲扬及港股投资团队、史程、谢屹、付海宁等海归团队等组

成。

在成立之初，前海开源基金通过股权激励和事业部制的制度创新，迅速

聚集起一批优秀投研人才， 他们中有不少人带着十多年甚至二十年的投资

经验而来，如联席董事长王宏远、投决会主席王厚琼等一批人，均是经历多

轮牛熊周期的“行业老兵” 。

作为总参谋部的投决会， 通过每月会议和临时会议为投资体系发出投

资建议，如宏观判断、风险提示类的指导性意见。 决议采用重大事项投票表

决制投票产生，制度规定，三分之二成员投票同意即通过。

金融工程部是前海开源基金的投资装备部，通过长期跟踪和建模分析，

为内部基金经理做评价和画像， 帮助基金经理及核心投研人员深层次分析

投资策略的可靠性和稳定性，通过定量分析得到定性结论，全面评估基金经

理自身的优缺点。 这些有效的战前准备， 为长线投资战役打下了坚实的基

础。

整个投研体系则是前海开源基金的集团军，包含空军和地面部队，由公

司的二十多名基金经理和几十名研究员组成。 基金公司本身是人才密集型

行业，而前海开源基金更为重视投研一体化。公司部分基金经理实行投资事

业部制，但公司层面的研究平台面向所有投资人员提供支持，每个行业均有

研究员覆盖，各事业部的基金经理均可采用平台的研究成果。

前海开源基金投研体系每周都会召开投研交流会， 基金经理与研究员

各抒己见，把最新的投资观点、研究成果在内部第一时间进行分享。

投研体系的基金经理和研究员间也形成了“导师制” 的传帮带模式，经

验丰富的基金经理带新入行的研究员，就某些细分领域进行探索。例如近年

来，TMT等新行业、新事物逐步涌现，上世纪80末、90初出生的研究员嗅觉

敏锐，他们与投资经验丰富的基金经理碰撞出了新的火花，发现了不少新的

机会。 同时，投决会还要求每一位研究员及所有基金经理构建模拟组合，用

模拟盘的形式进行投资检测，包含行业投资和全市场的资产配置模拟组合。

2016年初，明星基金经理杨德龙加盟前海开源基金，担任首席经济学

家。 凭借其拥有的超高曝光度和知名度，一举一动备受媒体关注，常常被媒

体誉为前海开源投研部队的“武装直升机” 。

联席投资总监邱杰于2014年加盟前海开源基金，经过5年多的锤炼，凭

借出色的业绩成为公司的明星基金经理之一，在2019年实现了基金业四大

权威奖项“大满贯” 。 刚刚获得2019年上半年业绩冠军的曲扬，是清华大学

计算机科学与技术系博士，有10年全球投资经验，曾管理百亿级QDII基金，

在加盟前海开源之后快速成长为公司港股投资的领军人物。 由史程、谢屹、

付海宁等组成的海归团队， 则为前海开源基金带来了更为宏观的全球化视

野及先进的投资方法和策略。

正是这一支纪律严明、各有所长的投研部队，坚持了“长期投资、价值

投资、大类资产配置” 三位一体相结合的整体投资思路，和“中国进攻、全球

防守” 的具体投资策略，不仅取得了基金今年中考的丰收业绩，也铸造了前

海开源这家新锐的金牛基金公司。

主动权益投资大放异彩

根据银河证券基金研究中心的统计数

据，2019年1月1日至6月30日，剔除货币与短

期理财债券基金规模， 前海开源基金资产规

模为505.71亿元，排名行业第34位，较2018年

末大幅上升了16名。

从产品业绩来看， 据银河证券基金研究

中心分类数据，前海开源稀缺资产混合、前海

开源裕源FOF、 前海开源大农业指数增强等

多只基金排名分类榜单第1名；灵活配置型榜

单同类前20名中， 前海开源旗下基金占据8

席；债券和偏债基金方面业绩亦表现优异，前

海开源睿远增利混合排名混合基金-偏债型

基金A类第5名。

值得一提的是，据银河证券数据，自2015

年6月上证指数5178点至今，4年时间指数几

乎腰斩， 但前海开源旗下多只基金穿越了牛

熊，取得了可观回报，如前海开源再融资股票

基金复权单位净值增长率为55.80%， 夺得四

年来普通股票型基金收益第1名。

回顾最近3年的绝对收益数据，前海开源

基金亦在业内领先： 据海通证券数据显示，

2016年7月1日至2019年6月28日， 前海开源

旗下权益基金最近3年绝对收益排名在参与

评价的98家公募基金中排名第10名。
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坚持三位一体投资思路 铸造新锐金牛基金公司

□本报记者 余世鹏

投研团队

“海陆空” 联合作战

投资和研究体系是一家基金公司的核心，也

是业绩的直接缔造者。 “如果把投资比喻成一次

军事作战，在前海开源，我们采用投研舰队海陆空

联合作战的方式” ，王厚琼用了一个形象的比喻。

投研体系就像是由战斗力过硬的海、陆、空精

锐部队组成的联合舰队，相互协同作战。投决会是

这支部队的总参谋部，金融工程部为装备部，由首

席经济学家杨德龙作为武装直升机， 地面作战集

团军由研究体系偕同明星基金经理邱杰、 曲扬及

港股投资团队、史程、谢屹、付海宁等海归团队等

组成。

在成立之初， 前海开源基金通过股权激励和

事业部制的制度创新， 迅速聚集起一批优秀投研

人才， 他们中有不少人带着十多年甚至二十年的

投资经验而来，如联席董事长王宏远、投决会主席

王厚琼等一批人，均是经历多轮牛熊周期的“行

业老兵” 。

作为总参谋部的投决会， 通过每月会议和临

时会议为投资体系发出投资建议，如宏观判断、风

险提示类的指导性意见。 决议采用重大事项投票

表决制投票产生，制度规定，三分之二成员投票同

意即通过。

金融工程部是前海开源基金的投资装备部，

通过长期跟踪和建模分析， 为内部基金经理做评

价和画像， 帮助基金经理及核心投研人员深层次

分析投资策略的可靠性和稳定性， 通过定量分析

得到定性结论，全面评估基金经理自身的优缺点。

这些有效的战前准备， 为长线投资战役打下了坚

实的基础。

整个投研体系则是前海开源基金的集团军，

包含空军和地面部队， 由公司的二十多名基金经

理和几十名研究员组成。 基金公司本身是人才密

集型行业，而前海开源基金更为重视投研一体化。

公司部分基金经理实行投资事业部制， 但公司层

面的研究平台面向所有投资人员提供支持， 每个

行业均有研究员覆盖， 各事业部的基金经理均可

采用平台的研究成果。

前海开源基金投研体系每周都会召开投研交

流会，基金经理与研究员各抒己见，把最新的投资

观点、研究成果在内部第一时间进行分享。

投研体系的基金经理和研究员间也形成了

“导师制” 的传帮带模式，经验丰富的基金经理带

新入行的研究员，就某些细分领域进行探索。例如

近年来，TMT等新行业、新事物逐步涌现，上世纪

80年代末、90年代初出生的研究员嗅觉敏锐，他

们与投资经验丰富的基金经理碰撞出了新的火

花，发现了不少新的机会。 同时，投决会还要求每

一位研究员及所有基金经理构建模拟组合， 用模

拟盘的形式进行投资检测， 包含行业投资和全市

场的资产配置模拟组合。

2016年初， 明星基金经理杨德龙加盟前海开

源基金，担任首席经济学家。凭借其拥有的超高曝

光度和知名度，一举一动备受媒体关注，常常被媒

体誉为前海开源投研部队的“武装直升机” 。

联席投资总监邱杰于2014年加盟前海开源基

金，经过5年多的锤炼，凭借出色的业绩成为公司

的明星基金经理之一， 在2019年实现了基金业四

大权威奖项“大满贯” 。刚刚获得2019年上半年业

绩冠军的曲扬， 是清华大学计算机科学与技术系

博士，有10年全球投资经验，曾管理百亿级QDII

基金， 在加盟前海开源之后快速成长为公司港股

投资的领军人物。 由史程、谢屹、付海宁等组成的

海归团队， 则为前海开源基金带来了更为宏观的

全球化视野及先进的投资方法和策略。

正是这一支纪律严明、各有所长的投研部队，

坚持了“长期投资、价值投资、大类资产配置” 三

位一体相结合的整体投资思路，和“中国进攻、全

球防守” 的具体投资策略，不仅取得了基金今年

中考的丰收业绩， 也铸造了前海开源这家新锐的

金牛基金公司。

“三位一体” 整体投资思路

2018年国庆节前夕， 前海开源基金就提

出“棋局明朗，全面加仓” 的观点，投资决策

委员会（下称“投决会” ）召开特别会议，建

议公司旗下基金全面加仓。在2018年第三、第

四季度A股市场多次探底之际，前海开源基金

在业内率先进行左侧布局。

在2019年一季度市场迅速回暖后，前海

开源也最先享受到了行情红利，一季度获得

业绩亮眼。 而在二季度，自4月19日上证指

数创出年内高点3288点后，市场调整，至上

半年最后一个交易日， 上证指数收盘2978

点，前海开源基金也因二季度提前根据市场

情况，对投资进行优化，因此中考成绩全面

丰收。

前海开源基金投决会主席王厚琼表示，

这是由于前海开源基金一直以来坚持了 “长

期投资、价值投资、大类资产配置” 三位一体

相结合的整体投资思路， 从2018年国庆节以

来采取了“中国进攻、全球防守” 的具体投资

策略。

所谓的“中国进攻” ，就是重点布局代表

A股市场回暖的标志性行业， 以券商股为代

表，也包括消费、农业、5G、军工等其他板块股

票。 而“全球防守” 则是布局以黄金股为代表

的防御性品种。 在市场不同时刻， 进攻与防

守，两者比例配置，重点不同。

上半年同类基金冠军———前海开源中国

稀缺资产混合基金就是典型代表， 其上半年

净值增长率为57.91%， 敏锐捕捉到了以白酒

为代表的消费板块利好。 一季度股票基金冠

军———前海开源再融资股票基金一季报显

示，其十大重仓股抓住了5G概念股票，二季度

增持了消费、有色等行业，前十大重仓股中新

进了白酒、 黄金股， 且对券商股进行减持操

作。 一季度“网红基金” ———前海开源多元策

略股票基金一季度前四大重仓股均为黄金及

资源股，六至十大重仓股全部是券商股。

王厚琼认为，坚持“长期投资、价值投资、

大类资产配置” 三位一体相结合，是前海开源

整体投资理念中最重要的一环。“我们做任何

事情都是从中长期出发， 要把持有人的盈利

体验放在首位；坚持价值投资，目标是使持有

人的财富长期保值增值，实现持有人、基金管

理公司以及合作渠道的长期共赢。 ”

作为最早实现管理层及核心投研团队持

股的公募基金公司之一， 前海开源是为数不

多从股权结构设置上能够真正把基金持有人

的中长期利益放在第一位的基金公司： 四家

股东各持有25%的股权， 基金公司日常经营

依公司法和公司章程，独立于个别股东。 公司

治理结构决定责、权、利结合到位，有动机、有

利益、 有机制把投资判断能力落实为基金投

资行动， 制度保障基金管理人能够真正把基

金持有人中长期利益放在第一位。

前海开源基金的长期投资理念还体现在

对基金经理的考核机制上， 把追求绝对收益

和保护持有人长期回报作为首要的目标，其

对基金经理的考核可以简化为两个“532” 。

一个“532” 是强调绝对收益：50%权重考核

是否取得正收益，如果基金不能给客户挣钱，

这50%就是0分；30%的权重是相对比较基

准，考核基金经理的超额收益能力；只有20%

权重考核相对排名。 第二个“532” 是对基金

经理的投资业绩实行三年滚动考核， 当年业

绩占50%权重，上一年占30%，前年占20%。这

与市场上对基金经理的考核更为侧重短期排

名截然不同。

近几年， 前海开源基金在投资方面取得

的累累硕果， 基础是投研部门对宏观经济周

期及监管政策的研究和预判， 多资产、 多品

种、多策略的大类资产配置能力。

2015年5月21日， 前海开源基金率先公

开提示以中小创为代表的A股市场风险，并

严控旗下基金的股票仓位，旗下多数产品顶

住压力坚持低仓位运行至2016年，成功规避

了股市的大跌；2016年2月，前海开源基金由

“战略防御” 转为“全面进攻” ，将投资聚焦

在港股和A股蓝筹股， 成为了首批布局沪港

深基金的公司之一， 在2017年港股牛市和A

股蓝筹牛市中，收获颇丰；2018年国庆节前，

在外部因素尚未明朗前，坚定地喊出了“棋

局明朗，全面加仓” 的口号，并坚定地执行了

加仓策略，全面布局迎接中国股市黄金十年

的到来。

从2017年荣获“金牛进取奖” ，到2019年

获评象征公募综合投研实力的“金牛基金管理

公司” ，前海开源基金仅仅用了两年时间，成长

速度之快在业内鲜见。 这些荣誉，亦是行业对

前海开源成长历程的认可。

前海开源基金成立于2013年1月， 自成立

以来，“创新” 一直是它鲜明的标签。 这种创新

不仅体现在公司治理、管理机制、股权结构上，

更像是前海开源特有的企业基因，让这家公司

处处展现出有别于传统公司的独特气质。 观点

鲜明，择时精准，知行合一，操作果断……是前

海开源留给行业的深刻印象。

“博观而约取，厚积而薄发” ，年轻的前海

开源基金一次次用旗帜鲜明、前瞻且精准的大

类资产配置判断，果断调仓的执行魄力，以投

资者利益为核心的投资信念和优异的产品业

绩证明了自己的实力。

’

‘

前海开源基金联席董事长 王宏远


