
（09基金人物）民生加银基金于善辉：

敬畏市场 打造长跑型投研文化

本报记者 张焕昀

由中国证券报举办的第十七届中国基金业金牛奖评选结果日前揭晓。 凭借强劲的权益投资综合实力，民生加银基金荣获“权益投资金牛基金公司” 奖。 民生加银策略精选混合获评“五年期开放式混合型持续优胜金牛基金” ，民生加银鑫享债券获评“三年期开放式债券型持续优胜金牛基金” 。

海通证券权益类基金绝对收益排行榜显示，截至 2020年一季度末，民生加银基金最近五年权益类收益率为73 .02%，在同期可比的77家公募基金中排名第三。 同时旗下涌现出多只长期业绩稳健的拳头产品，如民生加银策略精选混合、民生加银城镇化混合、民生加银景气行业、民生加银红利回报等。

民生加银基金副总经理于善辉表示，一直以来，民生加银基金秉承“稳健，源于敬畏” 的经营理念，以“普惠民生、加银百姓” 为使命，坚持投资者利益至上的原则，用专业的投资能力，努力管理好投资者的每一分钱。 “民生加银基金并不刻意强调每一年业绩的特别领先，而是强调中长期优异业绩的持续和稳定，着眼于打造持续长跑型的投研文化。 ”

持有人利益至上

在于善辉看来，公募是一种信托文化，基民把钱交给公司，是一种信任与嘱托。 民生加银基金始终强调持有人利益至上，不能拿基民的钱去博弈去争排名，而是追求适当合理的收益，追求中长期可持续的稳定业绩。

于 善 辉 指 出 ， 2020 年 市 场 大 幅 震 荡 ， 只 有 基 于 中 长 期 视 角 ， 基 金 经 理 才 能 用 自 身 的 专 业 水 平 去 抵 御 波 动 ， 熨 平 波 动 ， 而 不 是 靠 运 气 或 者 不 确 定 性 的 判 断 ， 短 期 频 繁 操 作 。

民 生 加 银 基 金 重 视 的 不 仅 是 业 绩 本 身 ， 更 注 重 的 是 业 绩 获 取 的 稳 定 性 与 持 续 性 。 “强 调 稳 健 的 风 格 ， 最 终 要 落 实 在 ‘敬 畏 ’ 这 个 词 上 ， 包 括 对 市 场 的 敬 畏 ， 对 规 则 的 敬 畏 ， 对 基 金 公 司 权 利 义 务 的 敬 畏 ， 对 自 身 职 责 的 敬 畏 。 ”

“公募基金往往是在有约束的情况下做投资” 是于善辉经常提及的一句话 。 公募文化本身要求遵守规则，契约和法规约束着投资的范围和方向，持有人期望约束着投资的风险收益属性。

“在这样的背景下，市场很疯狂时做到适度保守，在别人恐惧时要敢于坚持，敢于出手，这就是专业性 。 ” 于善辉指出，要坚持价值投资，不能博弈泡沫。 只有坚持“稳健” ，最终呈现的大概率结果才是符合持有人核心利益和诉求的。

同时，民生加银非常强调基金经理的“能力半径” ，以及保持投资风格的可持续。 对于投研工作 ，首先要找到自己的能力半径，明确自己的特色与定位 ，在这个能力半径之内做好自己细分领域的工作 ，力争做“稳定的阿尔法输出者” 。

于善辉介绍，就团队管理而言，则强调每一位基金经理要认清自身的能力，找到自身的能力半径。 这表示基金经理要明确自身的特点，即明确自己能够驾驭的领域 。

“明确了能力半径后，还要做的是获得持有人的认可，让持有人知道你是什么样的人，与客户达成一致。 ” 于善辉用民生加银策略精选基金的基金经理孙伟举例，他说 ，持有人更多是冲着孙伟的科技成长投资能力而来的。 因为持有人明白 ，当科技成长风格有机会的时候，孙伟的产品就会赚钱，如果有波动 ，持有人也能理解这种波动并且一路坚持。

“与持有人的需求和认知达成一致 ，形成有效的共识，这一点至关重要。 ” 于善辉强调。

他阐释，投资往往要面对许多不确定性，对于基金经理而言，唯一确定的就是自己能够做什么，能否坚持下去。 而坚持下去的前提在于持有人是否能够接受 ，并愿意一路同行。

协同作战铸就投研文化

民生加银基金内部的投研文化是怎样的 ？ 在于善辉看来，民生加银基金强调投研一体的文化，而投研一体化的重点在于协同作战能力。 一个完整的投研体系的有效运转 ，必定得益于配合良好、目标一致 、协同性强的团队 。 于善辉表示，投资与研究必须紧密结合，才能形成有机整体，实现效率最大化。

首先，对于研究而言，强调对投资本身的支持，站在卖方研究之上做买方的研究，真正做到投资实战 。 于善辉表示，民生加银内部特别鼓励研究的独立性，同时也十分强调投研的互动 。

于善辉介绍，民生加银内部研究小组是从产业链角度来划分的，同时也特别强调宏观和策略对于研究整体的引领性作用。

“事实上，很多有价值的研究，大部分都根植于产业链，经过宏观到中观层面的推演后，再往下具体到个股。 如果仅仅孤立于某一个公司，其实是很无序的，也是不全面的。 ” 于善辉表示，“只有对于公司有足够深的研究，投资才能经受住波动的考验，买得了，拿得住，真正践行稳健的投资风格。 ”

谈到投资决策流程，于善辉表示，民生加银基金内部的投资决策强调自上而下与自下而上相结合。

自上而下方面，于善辉指出，公募文化强调每个基金经理的独立性 ，但前提是在一定的约束与规则之下，而投委会就是负责制定这些规则的，例如规定不同层级的股票池 ，基金经理的组合可以购买的仓位比例等，这是一个相当审慎的过程。

自下而上层面，于善辉表示，在任何一只基金的管理中，基金经理一定是第一责任人，要对基金组合负责。 基金经理对组合的操作最终落实到具体的个股上，而个股选择必须建立在研究基础上，集中体现了管理人履行勤勉尽责的过程 。

值得一提的是，民生加银基金非常强调第三方的视角，包括监察、稽核、风险管理等部门的协作，帮助基金经理提高对基金管理的认知，改进投资方法。

于善辉指出，基金经理大部分时间都是看着自己脚尖低头走路，担心地上的石块影响前进的步伐 。 但同时，也需要抬头看看天，这时候第三方的视角就能为更全面的投研思维模式提供助力。

于善辉介绍，第三方视角往往是用量化的手段和模型，对基金经理的投资全过程进行客观的模型数据分析，形成画像，让每位基金经理可以清晰地了解个股选择 、行业配置、资产配置等过去分别为组合贡献了多少收益，清晰的复盘有助于未来持续收益能力的优化。 “民生加银特别重视风险管理部门通过绩效评估的手段 ，对基金经理进行持续正确的引导 。 ”

与此同时，于善辉提出，要保有一定的纠错和容错空间。 因为基金经理也是普通人，也会存在偶发阶段性的节奏偏差。 为了应对这类情况，民生加银基金每月召开投委会，要求每位基金经理阐释清楚操作的过程和缘由，总结过去一段时间的“得”与“失”，从而进行反省、改进和再提升。

团队的力量不言而喻，而其中也带有民生加银特色的考核。 于善辉介绍，目前公司投研考核中占比较大的是与基金经理业绩挂钩 ，另外一部分比重是与整个部门的规模和业绩挂钩。 与规模挂钩的原因在于有资产管理规模的投资才是有意义的投资，而管理规模的提升需要投研条线与市场条线的紧密配合，这种考核的设定是对配合完成度最直接的体现。

至于产品，民生加银更强调围绕不同细分资产的特性做整体安排，让合适的人管理合适的资产和合适的产品，这远比让一个牛人管理不合适的产品更重要。

在于善辉看来，强调匹配与细分，就是沿着基金经理的能力与风格 ，打造一种“标签化” 的特色记忆点 ，向不同的渠道输出这种能力与风格，以获得更多持有人的认可。

谈到民生加银的人才培养，“师徒制 ” 是基金业内闻名的机制。 于善辉介绍，公司目前大约三分之二的基金经理与基金经理助理都是通过师徒制培养起来的。 在老师的能力半径内，塑造出投资风格与方法 ，身体力行，言传身教，并使得这一类投资风格和特点得到一定的传承。 在于善辉看来，投资亦需要“工匠精神 ” ，一点一滴积累形成潜移默化的影响与延续，正是民生加银获得中长期稳健业绩的关键 。

两方面布局权益市场

于善辉表示，2020年新冠肺炎疫情在一定程度上改变了经济发展的节奏。 当前，国内疫情防控已取得初步成效，能否真正恢复到正常的秩序，需关注境外疫情的情况，以进一步判断疫情拐点。

在全年维度上，于善辉认为，稳就业十分重要，在此基础上稳住需求，整体经济也会保持相对稳定的发展态势。

谈到关注的领域与方向 ，于善辉表示要“两条腿走路” ：一方面，沿着国家政策的脉络 ，选择符合未来发展方向的产业 ；另一方面 ，自下而上，围绕不同公司应对风险的能力和产业结构变化选择优质企业，关注那些在考验中“剩者为王 ，强者恒强” 的公司。

值得一提的是，2019年年报显示，于善辉管理的民生加银康宁稳健养老 FOF规模已达50亿元左右。 于善辉表示，国内养老投资的共识需要一点一滴积累，同时也呼吁国家出台适当的支持政策，推动全社会形成养老投资的意识。

针对现在不少年轻人超前消费的现状，他指出，养老问题必须未雨绸缪。 能否形成财富积累的习惯 ，是全社会基础性的问题 ，这种社会共识需要很长时间来建立。 但一旦实现，不仅对个人财富生活会有较大改善，对资本市场乃至社会的发展也会有重大助力。

于善辉表示，长期来看，国内经济大概率会从房地产驱动的地产经济走向股权驱动的创新型经济 。 其中，较强烈的诉求之一是解决好资本市场的定位以及投资者参与的动机和需求。 居民的养老需求在其中占据的重要性不言而喻，财富中长期的稳定增值能助力国内多层次资本市场的形成，加固金融体系的稳定，提高居民应对和抵御风险的能力。

“我们始终坚信，国内养老投资市场拥有大好前景，大有可为。 ” 于善辉说。

简历

于善辉，北京大学数学科学学院理学硕士 ，19年证券从业经历。 曾任天相投资顾问有限公司分析师、金融创新部经理、总裁助理、副总经理等职 。 2012年加入民生加银基金，现任公司副总经理兼资产配置部总监、专户投资总监、投资决策委员会主席、公募投资决策委员会主席、专户投资决策委员会主席 。
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关注境外疫情的情况，以进一步判断疫情拐点。

在全年维度上，于善辉认为，稳就业十分重

要，在此基础上稳住需求，整体经济也会保持相

对稳定的发展态势。
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围绕不同公司应对风险的能力和产业结构变化

选择优质企业，关注那些在考验中“剩者为王，

强者恒强” 的公司。

值得一提的是，2019年年报显示， 于善辉管

理的民生加银康宁稳健养老FOF规模已达50亿

元左右。 于善辉表示，国内养老投资的共识需要

一点一滴积累，同时也呼吁国家出台适当的支持

政策，推动全社会形成养老投资的意识。
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出，养老问题必须未雨绸缪。 能否形成财富积累

的习惯，是全社会基础性的问题，这种社会共识

需要很长时间来建立。 但一旦实现，不仅对个人

财富生活会有较大改善，对资本市场乃至社会的

发展也会有重大助力。

于善辉表示，长期来看，国内经济大概率会

从房地产驱动的地产经济走向股权驱动的创新

型经济。 其中，较强烈的诉求之一是解决好资本

市场的定位以及投资者参与的动机和需求。居民

的养老需求在其中占据的重要性不言而喻，财富

中长期的稳定增值能助力国内多层次资本市场

的形成，加固金融体系的稳定，提高居民应对和

抵御风险的能力。

“我们始终坚信，国内养老投资市场拥有大

好前景，大有可为。 ” 于善辉说。

由中国证券报举

办的第十七届中国基

金业金牛奖评选结果

日前揭晓。 凭借强劲的

权益投资综合实力，民

生加银基金荣获“权益

投资金牛基金公司”

奖。 民生加银策略精选

混合获评“五年期开放

式混合型持续优胜金

牛基金” ， 民生加银鑫

享债券获评“三年期开

放式债券型持续优胜

金牛基金” 。

海通证券权益类

基金绝对收益排行榜

显示， 截至2020年一

季度末，民生加银基金

最近五年权益类收益

率为73.02%， 在同期

可比的77家公募基金

中排名第三。 同时旗下

涌现出多只长期业绩

稳健的拳头产品，如民

生加银策略精选混合、

民生加银城镇化混合、

民生加银景气行业、民

生加银红利回报等。

民生加银基金副

总经理于善辉表示，一

直以来，民生加银基金

秉承 “稳健， 源于敬

畏” 的经营理念，以

“普惠民生、 加银百

姓” 为使命，坚持投资

者利益至上的原则，用

专业的投资能力，努力

管理好投资者的每一

分钱。 “民生加银基金

并不刻意强调每一年

业绩的特别领先，而是

强调中长期优异业绩

的持续和稳定，着眼于

打造持续长跑型的投

研文化。 ”
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民生加银基金于善辉：

敬畏市场 打造长跑型投研文化

□本报记者 张焕昀
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持有人利益至上

在于善辉看来，公募是一种信托文化，基民把钱交给

公司，是一种信任与嘱托。民生加银基金始终强调持有人

利益至上，不能拿基民的钱去博弈去争排名，而是追求适

当合理的收益，追求中长期可持续的稳定业绩。

于善辉指出，2020年市场大幅震荡，只有基于中长

期视角， 基金经理才能用自身的专业水平去抵御波动，

熨平波动，而不是靠运气或者不确定性的判断，短期频

繁操作。

民生加银基金重视的不仅是业绩本身， 更注重的

是业绩获取的稳定性与持续性。 “强调稳健的风格，最

终要落实在‘敬畏’ 这个词上，包括对市场的敬畏，对

规则的敬畏，对基金公司权利义务的敬畏，对自身职责

的敬畏。 ”

“公募基金往往是在有约束的情况下做投资” 是于

善辉经常提及的一句话。公募文化本身要求遵守规则，契

约和法规约束着投资的范围和方向， 持有人期望约束着

投资的风险收益属性。

“在这样的背景下，市场很疯狂时做到适度保守，在

别人恐惧时要敢于坚持，敢于出手，这就是专业性。 ” 于

善辉指出， 要坚持价值投资， 不能博弈泡沫。 只有坚持

“稳健” ，最终呈现的大概率结果才是符合持有人核心利

益和诉求的。

同时，民生加银非常强调基金经理的“能力半径” ，

以及保持投资风格的可持续。对于投研工作，首先要找到

自己的能力半径，明确自己的特色与定位，在这个能力半

径之内做好自己细分领域的工作，力争做“稳定的阿尔

法输出者” 。

于善辉介绍，就团队管理而言，则强调每一位基金经

理要认清自身的能力，找到自身的能力半径。这表示基金

经理要明确自身的特点，即明确自己能够驾驭的领域。

“明确了能力半径后， 还要做的是获得持有人的认

可，让持有人知道你是什么样的人，与客户达成一致。 ”

于善辉用民生加银策略精选基金的基金经理孙伟举例，

他说， 持有人更多是冲着孙伟的科技成长投资能力而来

的。 因为持有人明白，当科技成长风格有机会的时候，孙

伟的产品就会赚钱，如果有波动，持有人也能理解这种波

动并且一路坚持。

“与持有人的需求和认知达成一致， 形成有效的共

识，这一点至关重要。 ” 于善辉强调。

他阐释，投资往往要面对许多不确定性，对于基金经

理而言， 唯一确定的就是自己能够做什么， 能否坚持下

去。而坚持下去的前提在于持有人是否能够接受，并愿意

一路同行。

协同作战铸就投研文化

民生加银基金内部的投研文化是怎样的？在

于善辉看来， 民生加银基金强调投研一体的文

化，而投研一体化的重点在于协同作战能力。 一

个完整的投研体系的有效运转，必定得益于配合

良好、目标一致、协同性强的团队。 于善辉表示，

投资与研究必须紧密结合， 才能形成有机整体，

实现效率最大化。

首先，对于研究而言，强调对投资本身的支

持，站在卖方研究之上做买方的研究，真正做到

投资实战。 于善辉表示，民生加银内部特别鼓励

研究的独立性，同时也十分强调投研的互动。

于善辉介绍，民生加银内部研究小组是从产

业链角度来划分的，同时也特别强调宏观和策略

对于研究整体的引领性作用。

“事实上，很多有价值的研究，大部分都根

植于产业链， 经过宏观到中观层面的推演后，再

往下具体到个股。 如果仅仅孤立于某一个公司，

其实是很无序的，也是不全面的。 ” 于善辉表示，

“只有对于公司有足够深的研究，投资才能经受

住波动的考验，买得了，拿得住，真正践行稳健的

投资风格。 ”

谈到投资决策流程，于善辉表示，民生加银

基金内部的投资决策强调自上而下与自下而上

相结合。

自上而下方面，于善辉指出，公募文化强调

每个基金经理的独立性，但前提是在一定的约束

与规则之下， 而投委会就是负责制定这些规则

的，例如规定不同层级的股票池，基金经理的组

合可以购买的仓位比例等，这是一个相当审慎的

过程。

自下而上层面，于善辉表示，在任何一只基

金的管理中，基金经理一定是第一责任人，要对

基金组合负责。基金经理对组合的操作最终落实

到具体的个股上，而个股选择必须建立在研究基

础上，集中体现了管理人履行勤勉尽责的过程。

值得一提的是，民生加银基金非常强调第三

方的视角，包括监察、稽核、风险管理等部门的协

作，帮助基金经理提高对基金管理的认知，改进

投资方法。

于善辉指出，基金经理大部分时间都是看着

自己脚尖低头走路，担心地上的石块影响前进的

步伐。但同时，也需要抬头看看天，这时候第三方

的视角就能为更全面的投研思维模式提供助力。

于善辉介绍，第三方视角往往是用量化的手

段和模型，对基金经理的投资全过程进行客观的

模型数据分析，形成画像，让每位基金经理可以

清晰地了解个股选择、行业配置、资产配置等过

去分别为组合贡献了多少收益，清晰的复盘有助

于未来持续收益能力的优化。“民生加银特别重

视风险管理部门通过绩效评估的手段，对基金经

理进行持续正确的引导。 ”

与此同时，于善辉提出，要保有一定的纠错和

容错空间。 因为基金经理也是普通人，也会存在偶

发阶段性的节奏偏差。 为了应对这类情况，民生加

银基金每月召开投委会， 要求每位基金经理阐释

清楚操作的过程和缘由， 总结过去一段时间的

“得”与“失” ，从而进行反省、改进和再提升。

团队的力量不言而喻，而其中也带有民生加

银特色的考核。 于善辉介绍，目前公司投研考核

中占比较大的是与基金经理业绩挂钩，另外一部

分比重是与整个部门的规模和业绩挂钩。与规模

挂钩的原因在于有资产管理规模的投资才是有

意义的投资，而管理规模的提升需要投研条线与

市场条线的紧密配合，这种考核的设定是对配合

完成度最直接的体现。

至于产品，民生加银更强调围绕不同细分资

产的特性做整体安排，让合适的人管理合适的资

产和合适的产品，这远比让一个牛人管理不合适

的产品更重要。

在于善辉看来，强调匹配与细分，就是沿着

基金经理的能力与风格，打造一种“标签化” 的

特色记忆点， 向不同的渠道输出这种能力与风

格，以获得更多持有人的认可。

谈到民生加银的人才培养，“师徒制” 是基

金业内闻名的机制。 于善辉介绍，公司目前大约

三分之二的基金经理与基金经理助理都是通过

师徒制培养起来的。 在老师的能力半径内，塑造

出投资风格与方法，身体力行，言传身教，并使得

这一类投资风格和特点得到一定的传承。在于善

辉看来，投资亦需要“工匠精神” ，一点一滴积累

形成潜移默化的影响与延续，正是民生加银获得

中长期稳健业绩的关键。


