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东方红资产管理饶刚：做规模敬畏者和绝对收益不懈追

求者

本报记者 徐金忠

对固定收益投资，我们的印象往往是这样的：管理着动

辄几十上百亿的资金，紧盯着几个BP（基点）的收益。 这一

方面说明固收投资对于规模的天然欲求，另一方面说明固收

投资在收益上难以施展拳脚。不过，凡事皆有例外，能者自然

是不随大流，自成一派。固定收益老将、东方证券资产管理有

限公司副总经理饶刚便是这样的能者：一方面，他对规模保

持敬畏之心，不主动追求；另一方面，他对收益有更高的追

求。 在他的领导之下，以权益投资闻名的东方红资产管理的

固定收益投资也别有洞天， 旗下固定收益类基金表现优异，

近年来业绩均位居同行前列。

“对规模保持克制，对绝对收益不懈追求” 是饶刚及其

固收团队在固定收益领域投资的致胜法宝。 而这背后，是饶

刚和东方红资产管理对固收投资本意、投资者收益预期等的

精准洞悉。 统一的文化和投资理念、着眼长期的考核机制则

是东方红固收团队专业专注、乘风破浪的坚强支撑。

“聪明睿智，守之以愚；道德隆重，守之以谦。 ” 即便是已

经在公募固收领域精研17年， 即便是固收产品领先同行，饶

刚和他的团队仍然睿智谦逊，大智若愚。 “做投资就是等着

犯错的” ，采访中，饶刚的一句感叹，道尽东方红固收团队对

于专业的敬畏与恪守，对于时势的洞悉与把握。 投资须有格

局，大格局者成大事。 饶刚和东方红资产管理在固收投资上

的大格局渐成，未来自是值得期待。

固收投资的精英团队

若梳理公募基金固定收益投资的发展历史，饶刚会是这

辉煌历史中十分突出的一座“高峰” 。

2003年，饶刚从兴业证券辞职，加入富国基金。 12载富

国基金的历练，饶刚在信用债投资研究和固收产品创新上已

领行业之风。 2015年，饶刚投身当时在业内颇为低调的东方

红资产管理，并牵头搭建公司的固定收益团队。“从零开始。

那时候东方红没有固收类公募产品，一切从头再来。 ” 从固

收领域熙熙攘攘之地，到了当时清淡无奇的东方红，至今回

忆，饶刚仍十分感慨。

但正是一张白纸，却有尽性挥毫的广阔空间。 饶刚虽然

尽性挥毫，却不是随性而为，而是谋局在先，不疾不徐，行稳

致远。作为人才密集型行业，公募基金行业谋事更需谋人。饶

刚在东方红资产管理的平台上， 一手搭建了固定收益团队。

“高峰” 式的领军人物，带来东方红在固收团队搭建上的谋

定而动，一鸣惊人。

东方红资产管理认为， 人才是资产管理行业的核心资

产。对于固定收益投资来说，更需要层次完善的投研团队，打

造可持续的人才梯队。 团队的投资经验和专业能力非常重

要，需要有多年深厚积累的领军人物掌舵，也要有一众管理

经验丰富的基金经理，还需要一批勤勉的专业人士在每个细

分领域精耕细作。

饶刚搭建的固收团队， 与东方红的期许完美契合。 从

2015年开始，饶刚牵头组建固收团队，并实现快速扩容，吸引

了众多经验丰富、优势互补的资深人士加盟。目前，东方红固

定收益团队已配齐了从公募基金、私募产品、信用评级及宏

观研究的诸多资深专家，其中，核心投资经理20人，平均从业

经历10年，包括曾多次荣获中国基金业金牛奖的胡伟、在银

行资管领域深耕多年的侯振新、拥有多年公募基金管理经验

的纪文静、在信用风险评估领域颇有建树的陈觉平、专注宏

观策略和可转债研究的孔令超，以及对债市有深入理解且基

金管理经验丰富的蒋蛟龙等。 在核心团队的建设上，东方红

已经先声夺人。

团队在于人，更在于文化。饶刚介绍，在固收团队建设方

面，东方红一直有自己的原则，这些原则也是基于公司的长

期价值投资理念和以客户利益为先的价值观。 首先，在团队

中建立统一的文化和投资理念，注意控制波动，追求风险调

整后收益最大化，力求产品的长期业绩；其次，建立长期考核

机制，不追求短期业绩排名，给予基金经理和投资经理相对

较长的考核周期，以长期绝对收益为考核目标，不只考察个

人管理的产品业绩，更注重考察其对团队的贡献，推动整个

团队业绩的提升；再次，要求投研人员勤奋细致，不断学习和

思考，拥有自己的判断力，并乐意与团队分享和协作。

饶刚打造的这支长期高效协同的精英团队，目前已经在

行业中引人瞩目。 除了中长期业绩表现突出以外，饶刚及其

团队更加注重持有人的盈利体验。在饶刚看来，持有期内，团

队在追求绝对收益的基础上，哪怕市场剧烈波动，也应努力

控制组合整体回撤水平，提升持有期内的正收益概率，保证

持有人的盈利体验。

敬畏规模 追求收益

市场用真金白银给东方红的固收投资“投票” 。目前，东

方红固定收益类产品的管理规模已超过1200亿元，投研的品

牌效应落地为投资者实实在在的信赖与托付。

这样的成绩，是在饶刚和东方红固收团队对规模的敬畏

与克制的前提下取得的，更显珍贵。 回顾自己在固收领域的

投研经历，饶刚认为，规模对于固收投资的诱惑太大，但须知

幸福背后也是沉重的负担。 在饶刚的从业经历中，看过同行

的固收规模在银行委外涌入下急速膨大， 最终尾大不掉，在

遭遇委外收缩后，留下一地鸡毛。 饶刚直言对以规模论英雄

的固收投资排名的反感，他认为，规模只是一种数量的体现，

是一种结果，而不应该成为追求的目标。 “我特别反感简单

地用规模来进行考核，东方红为我们提供了一个相对宽松的

环境。 ” 饶刚说。

所以，与行业中短期资金规模较大的现象不同，东方红

固收团队目前存续的规模以可以长期投资的资金为主。 另

外，在东方红固收类公募产品中，个人投资者占比明显高于

行业平均水平。

既然对规模保持克制和“挑剔” ，东方红就需要寻找别

的强有力抓手，这便是在收益上的精益求精和不懈追求。

饶刚表示，东方红固收团队一直是在控制风险的基础上

进行积极主动管理，追求较高的夏普比率，关注风险波动性

和收益的合理比例，目的是为投资人实现资产的长期稳健增

值。 他强调，对固收投资的考核，不能看短期的业绩排名，因

为这并不能代表公司的投资实力，也不能为投资人赚取持续

稳定的回报。考核应更看重长期收益，重视控制波动，防范回

撤风险。“做固定收益投资，不要想着去当第一名。 ” 饶刚表

示，欲速则不达。 在他看来，以争第一的心态去做投资，就容

易使基金经理的短期策略极端化，一旦判断失误，反而让追

求稳定收益的固收类产品持有人承担很多不必要的风险。产

品净值波动较大则容易动摇投资者信心， 造成追涨杀跌，难

以获得长期投资收益。基金经理应通过降低产品业绩波动从

而让投资者维持平和心态， 在长期的持有中享受到超额回

报。

“债券投资，慢才能快”“管理固收类产品，为客户挣钱

是第一位的，在保证挣钱的基础上，追求更高的回报”“我不

刻意要求有特别突出的产品， 但不希望团队有特别差的产

品” ……饶刚的这些观点， 已经成为东方红固收团队的信

条，更成为其投研的行为准则。

在这样的理念指引下，东方红资产管理通过布局丰富的

产品线，为投资者提供不同风险特征的固收产品。目前，东方

红固收类产品已涵盖纯债基金、一级债基、二级债基和偏债

混合基金，还有各种固收类集合资产管理计划和定向产品。

发力“固收+” 产品

今年以来，投资者理财方式发生很大变化。对此，东方红

固收团队认为，投资者对于获得相对稳定收益回报的需求一

直存在，并且规模巨大。由于理财产品的净值化，资金池模式

被打破，债券和非标资产逐渐打破刚兑，传统理财产品模式

下的收益方式难以持续，因此“固收+” 产品成为比较理想的

替代产品。在目前低利率环境下，纯债类资产票息收益较低，

以债权类资产投资为主， 同时不浪费客户的风险承受能力，

适度增加股票、可转债等资产的配置，以低波动、多资产配置

为特征的“固收+” 产品有更大的市场空间。

“固收+” 即“固定收益类资产” +“其他投资品类” 。 前

者以债券类资产投资为主，获取固定收益市场相对稳健的收

益，作为安全垫，起到资产保值作用；后者作为风险资产的增

厚，比如股票、衍生品等，起到收益增强作用。 就产品形式而

言，“固收＋” 产品在公募市场，主要体现为二级债基和偏债

混合基金这两大类。 理财产品净值化的趋势不可逆，定位于

低波动的偏债类产品仍然是转型过程中承接低风险偏好资

金的重要品种。

对于“固收+” 产品，饶刚表示东方红也仍然在摸索中。

相对于权益产品，“固收+” 产品波动较小，但是依然存在波

动。 “固收+” 产品降低整体波动比单纯追求收益更为重

要， 因为降低波动率能够提升持有过程中的投资者体验，使

投资者保持较好的心态， 从而长期持有。“无论如何，‘固收

+’ 产品都会将风险和波动性引入到投资管理体系之中。 产

品的波动可能加大，这是一大挑战。 ” 饶刚表示。

“固收和其他投资品类对产品波动的理解是不一样的，

‘固收+’ 产品是要牺牲一定的收益，获取波动性的降低。 东

方红的‘固收+’ 产品一定要用固定收益的体系和方法论来

统领，要贯彻公司长期价值投资理念和以客户利益为先的价

值观。 ” 这是饶刚为东方红“固收+” 产品定下发展的方向。

简介

饶刚，上海东方证券资产管理有限公司副总经理兼固定

收益研究部总经理、基金经理，复旦大学数理统计学硕士，证

券投资管理年限21年，基金管理年限14年。 历任兴业证券股

份有限公司职员，富国基金管理有限公司研究员、固定收益

部总经理兼基金经理、总经理助理，富国资产管理（上海）有

限公司总经理。
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敬畏规模 追求收益

市场用真金白银给东方红的固收

投资“投票” 。 目前，东方红固定收益

类产品的管理规模已超过1200亿元，

投研的品牌效应落地为投资者实实在

在的信赖与托付。

这样的成绩，是在饶刚和东方红

固收团队对规模的敬畏与克制的前

提下取得的，更显珍贵。 回顾自己在

固收领域的投研经历， 饶刚认为，规

模对于固收投资的诱惑太大，但须知

幸福背后也是沉重的负担。在饶刚的

从业经历中，看过同行的固收规模在

银行委外涌入下急速膨大，最终尾大

不掉，在遭遇委外收缩后，留下一地

鸡毛。饶刚直言对以规模论英雄的固

收投资排名的反感，他认为，规模只

是一种数量的体现， 是一种结果，而

不应该成为追求的目标。“我特别反

感简单地用规模来进行考核，东方红

为我们提供了一个相对宽松的环

境。 ” 饶刚说。

所以， 与行业中短期资金规模较

大的现象不同， 东方红固收团队目前

存续的规模以可以长期投资的资金为

主。 另外， 在东方红固收类公募产品

中， 个人投资者占比明显高于行业平

均水平。

既然对规模保持克制和 “挑

剔” ，东方红就需要寻找别的强有力

抓手，这便是在收益上的精益求精和

不懈追求。

饶刚表示，东方红固收团队一直

是在控制风险的基础上进行积极主

动管理，追求较高的夏普比率，关注

风险波动性和收益的合理比例，目的

是为投资人实现资产的长期稳健增

值。他强调，对固收投资的考核，不能

看短期的业绩排名，因为这并不能代

表公司的投资实力，也不能为投资人

赚取持续稳定的回报。考核应更看重

长期收益，重视控制波动，防范回撤

风险。 “做固定收益投资，不要想着

去当第一名。 ” 饶刚表示，欲速则不

达。 在他看来，以争第一的心态去做

投资，就容易使基金经理的短期策略

极端化，一旦判断失误，反而让追求

稳定收益的固收类产品持有人承担

很多不必要的风险。产品净值波动较

大则容易动摇投资者信心，造成追涨

杀跌，难以获得长期投资收益。 基金

经理应通过降低产品业绩波动从而

让投资者维持平和心态，在长期的持

有中享受到超额回报。

“债券投资，慢才能快”“管理固

收类产品，为客户挣钱是第一位的，在

保证挣钱的基础上， 追求更高的回

报”“我不刻意要求有特别突出的产

品， 但不希望团队有特别差的产品”

……饶刚的这些观点， 已经成为东方

红固收团队的信条， 更成为其投研的

行为准则。

在这样的理念指引下， 东方红资

产管理通过布局丰富的产品线， 为投

资者提供不同风险特征的固收产品。

目前， 东方红固收类产品已涵盖纯债

基金、一级债基、二级债基和偏债混合

基金， 还有各种固收类集合资产管理

计划和定向产品。
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对固定收益投资，我们

的印象往往是这样的：管理

着动辄几十上百亿的资金，

紧盯着几个BP （基点）的

收益。 这一方面说明固收投

资对于规模的天然欲求，另

一方面说明固收投资在收

益上难以施展拳脚。 不过，

凡事皆有例外，能者自然是

不随大流，自成一派。 固定

收益老将、东方证券资产管

理有限公司副总经理饶刚

便是这样的能者：一方面，

他对规模保持敬畏之心，不

主动追求；另一方面，他对

收益有更高的追求。 在他

的领导之下，以权益投资闻

名的东方红资产管理的固

定收益投资也别有洞天，旗

下固定收益类基金表现优

异，近年来业绩均位居同行

前列。

“对规模保持克制，对

绝对收益不懈追求” 是饶刚

及其固收团队在固定收益

领域投资的制胜法宝。 而这

背后，是饶刚和东方红资产

管理对固收投资本意、投资

者收益预期等的精准洞悉。

统一的文化和投资理念、着

眼长期的考核机制则是东

方红固收团队专业专注、乘

风破浪的坚强支撑。

“聪明睿智，守之以愚；

道德隆重，守之以谦。” 即便

是已经在公募固收领域精

研17年，即便是固收产品领

先同行，饶刚和他的团队仍

然睿智谦逊，大智若愚。“做

投资总是战战兢兢的” ，采

访中， 饶刚的一句感叹，道

尽东方红固收团队对于专

业的敬畏与恪守。 投资须有

格局，大格局者成大事。 饶

刚和东方红资产管理在固

收投资上的大格局渐成，未

来自是值得期待。

■“金牛” 巅峰对话

东方红资产管理饶刚：

做规模敬畏者和绝对收益不懈追求者

□本报记者 徐金忠

固收投资的精英团队

若梳理公募基金固定收益投资

的发展历史，饶刚便是这辉煌历史中

十分突出的一座“高峰” 。

2003年，饶刚从兴业证券辞职，

加入富国基金。 12载富国基金的历

练，饶刚在信用债投资研究和固收产

品创新上已领行业之风。 2015年，饶

刚投身当时在业内颇为低调的东方

红资产管理，并牵头搭建公司的固定

收益团队。“从零开始。 那时候东方

红没有固收类公募产品，一切从头再

来。 ” 从固收领域熙熙攘攘之地，到

了当时清淡无奇的东方红， 至今回

忆，饶刚仍十分感慨。

但正是一张白纸，却有尽性挥毫

的广阔空间。 饶刚虽然尽性挥毫，却

不是随性而为，而是谋局在先，不疾

不徐，行稳致远。 作为人才密集型行

业，公募基金行业谋事更需谋人。 饶

刚在东方红资产管理的平台上，一手

搭建了固定收益团队。 “高峰” 式的

领军人物，带来东方红在固收团队搭

建上的谋定而动，一鸣惊人。

东方红资产管理认为，人才是资

产管理行业的核心资产。对于固定收

益投资来说，更需要层次完善的投研

团队，打造可持续的人才梯队。 团队

的投资经验和专业能力非常重要，需

要有多年深厚积累的领军人物掌舵，

也要有一众管理经验丰富的基金经

理，还需要一批勤勉的专业人士在每

个细分领域精耕细作。

饶刚搭建的固收团队， 与东方

红的期许完美契合。从2015年开始，

饶刚牵头组建固收团队， 并实现快

速扩容，吸引了众多经验丰富、优势

互补的资深人士加盟。目前，东方红

固定收益团队已配齐了从公募基

金、私募产品、信用评级及宏观研究

的诸多资深专家，其中，核心投资经

理20人， 平均从业经历10年， 包括

曾多次荣获中国基金业金牛奖的胡

伟、 在银行资管领域深耕多年的侯

振新、 拥有多年公募基金管理经验

的纪文静、 在信用风险评估领域颇

有建树的陈觉平、 专注宏观策略和

可转债研究的孔令超， 以及对债市

有深入理解且基金管理经验丰富的

蒋蛟龙等。在核心团队的建设上，东

方红已经先声夺人。

团队的根本在于人， 更在于文

化。饶刚介绍，在固收团队建设方面，

东方红一直有自己的原则，这些原则

也是基于公司的长期价值投资理念

和以客户利益为先的价值观。 首先，

在团队中建立统一的文化和投资理

念，注意控制波动，追求风险调整后

收益最大化， 力求产品的长期业绩；

其次，建立长期考核机制，不追求短

期业绩排名，给予基金经理和投资经

理相对较长的考核周期，以长期绝对

收益为考核目标，不只考察个人管理

的产品业绩，更注重考察其对团队的

贡献， 推动整个团队业绩的提升；再

次，要求投研人员勤奋细致，不断学

习和思考，拥有自己的判断力，并乐

意与团队分享和协作。

饶刚打造的这支长期高效协同

的精英团队，目前已经在行业中引人

瞩目。 除了中长期业绩表现突出以

外，饶刚及其团队更加注重持有人的

盈利体验。在饶刚看来，持有期内，团

队在追求绝对收益的基础上，哪怕市

场剧烈波动，也应努力控制组合整体

回撤水平，提升持有期内的正收益概

率，保证持有人的盈利体验。

发力“固收+” 产品

今年以来， 投资者理财方式发生

很大变化。 对此， 东方红固收团队认

为， 投资者对于获得相对稳定收益回

报的需求一直存在，并且规模巨大。由

于理财产品的净值化， 资金池模式被

打破，债券和非标资产逐渐打破刚兑，

传统理财产品模式下的收益方式难以

持续，因此“固收+” 产品成为比较理

想的替代产品。 在目前低利率环境

下，纯债类资产票息收益较低，以债权

类资产投资为主， 同时不浪费客户的

风险承受能力，适度增加股票、可转债

等资产的配置，以低波动、多资产配置

为特征的“固收+” 产品有更大的市

场空间。

“固收+” 即“固定收益类资产”

+“其他投资品类” 。 前者以债券类资

产投资为主， 获取固定收益市场相对

稳健的收益，作为安全垫，起到资产保

值作用；后者作为风险资产的增厚，比

如股票、 衍生品等， 起到收益增强作

用。 就产品形式而言，“固收＋” 产品

在公募市场， 主要体现为二级债基和

偏债混合基金这两大类。 理财产品净

值化的趋势不可逆， 定位于低波动的

偏债类产品仍然是转型过程中承接低

风险偏好资金的重要品种。

对于“固收+” 产品，饶刚表示东

方红也仍然在摸索中。相对于权益产

品，“固收+” 产品波动较小，但是依

然存在波动。 “固收+” 产品降低整

体波动比单纯追求收益更为重要，因

为降低波动率能够提升持有过程中

的投资者体验，使投资者保持良好的

心态， 从而长期持有。 “无论如何，

‘固收+’ 产品都会将风险和波动性

引入到投资管理体系之中。产品的波

动可能加大，这是一大挑战。 ” 饶刚

表示。

“固收和其他投资品类对产品波

动的理解是不一样的，‘固收+’ 产品

是要牺牲一定的收益，获取波动性的

降低。 东方红的‘固收+’ 产品一定

要用固定收益的体系和方法论来统

领，要贯彻公司长期价值投资理念和

以客户利益为先的价值观。 ” 这是饶

刚为东方红“固收+” 产品定下发展

的方向。


