
投研能力决定管理规模边界

百位基金经理掌舵万亿资金

本报记者 张凌之 王宇露

今年以来，在A股市场回暖、结构性行情显著的背景下，基金发行市场爆款频出，让不少基金经理的管理规模水涨船高。 中国证券报记者统计发现，截至二季度末，管理百亿级主动偏股类基金的基金经理已经达到104位，管理规模最大的为广发基金的刘格菘，高达821 .32亿元。

执掌巨量资金的基金经理大多取得了不错的业绩。 当然，也有基金经理的业绩并不理想。 业内人士认为，规模过大并不一定会影响基金业绩，而要看基金经理的管理能力。 提升基金经理的管理能力并使之与管理规模相匹配，核心是要提升投研能力，包括基金经理个人的投研能力，也包括基金公司整体的投研体制建设等。 而随着知名基金经理管理规模的不断扩大，团队化作战也成为他们的必然选择。

百亿级基金经理过百

今年以来，市场上的爆款基金屡见不鲜，很多基金一上市就被一抢而空，甚至出现单只基金认购金额超千亿的情况，基金公司不得不开启比例配售，有的配售比例甚至低于5%。

年 初 发 行 的 广 发 科 技 先 锋 一 天 获 800 亿 元 资 金 认 购 ； 2 月 的 睿 远 均 衡 价 值 混 合 被 超 过 1200 亿 元 的 资 金 疯 抢 ； 6 月 8 日 由 茅 炜 、 王 博 共 同 管 理 的 南 方 成 长 先 锋 仅 一 天 就 有 321 . 15 亿 元 认 购 ， 最 终 该 基 金 也 成 为 目 前 年 内 新 成 立 基 金 中 成 立 规 模 最 大 的 基 金 ； 7 月 以 来 ， 胡 昕 炜 管 理 的 汇 添 富 中 盘 价 值 精 选 和 王 宗 合 管 理 的 鹏 华 匠 心 精 选 也 都 以 近 300 亿 元 的 发 行 规 模 成 立 ， 鹏 华 匠 心 精 选 更 是 日

销 1300 亿 元 。

一个接一个的爆款基金，也将不少基金经理推向百亿级基金经理的宝座 。

Wind数据显示，截至二季度末，管理百亿级资金的主动偏股类基金经理已经有104位（其中部分基金经理管理的产品也包含偏债型、被动指数型或QDII基金，未剔除此类情况），较以往大大扩容 。 其中，管理规模超过300亿元的主动权益基金经理有14位。

管理规模最高的主动权益基金经理是广发基金的刘格菘，其管理总规模达到821 .32亿元。 凭借其去年业绩排名榜首的明星光环 ，刘格菘的广发科技先锋在年初成为超 800亿资金疯抢的爆款。 此外 ，南方基金的茅炜也凭借南方成长先锋这只基金，管理规模一举突破了 600亿元，达到 625 .38亿元。

值得注意的是，百亿级基金经理超百位，也意味着其管理的资金总规模超过万亿元。 基金业协会最新数据显示，截至6月末，公募基金股票型基金总规模15382 .81亿元，混合型基金26728 .89亿元，两者总规模42111 .70亿元。 如果不考虑混合型基金中配置到债券的部分，也就是说，这百位基金经理管理了股票市场中公募基金近四分之一的资金。

管理能力是核心

执掌巨量资金的基金经理很大一部分取得了不错的业绩，但也有部分基金经理的业绩并不理想。

记者统计了104位百亿级基金经理管理的357只（A/C份额分开计算）股票型和偏股混合型基金业绩发现，剔除 2020年以来成立的和无业绩统计的 120只基金，其余237只基金中，有 2只今年以来业绩超90%，有8只在80%-90%之间 。 此外，在 70%-80%和60%-70%之间的分别有 9只和23只。

也有部分基金未能跑赢市场平均水平。 Wind数据显示，截至 7月31日，今年以来2607只（A/C份额合并计算）主动偏股型基金平均收益率达35 .40%。 百亿级基金经理管理的有今年以来业绩统计的 237只基金中，69只未能超过35 .40%的平均水平，还有一只为负收益。

规模过大是否会影响基金业绩？

北京一位公募基金人士表示：“事实并非如此。 兴证全球基金很多产品的规模都很大，但依然有很好的业绩。 相反，因为优秀的业绩，会让基金的规模持续增长。 ”

兴证全球基金总经理庄园芳的话也印证了这一点：“只要有优质投研平台的支持 ，优秀基金经理即便管理规模较大的权益基金，也完全有可能做出优秀的投资业绩。 ”

“兴证全球基金权益类基金的单只平均规模可能是业内最高的，但特色在于，绝大部分基金的持续营销规模都远大于首发规模，甚至基金为持有人创造的回报超过了原有的规模。 ” 庄园芳说，“我们一直重视存量客户的盈利体验 ，希望通过良好的业绩和客户口碑，实现基金管理规模的有机增长。 ”

既然规模并不会对业绩造成直接影响，那么，从最多的800多亿元到最少的几百万元，基金经理管理规模的边界究竟在哪里？

“对 于 选 股 型 的 基 金 经 理 ， 管 理 300 亿 元 的 规 模 也 不 算 多 。 但 对 于 那 些 跟 着 市 场 风 格 来 回 变 换 手 中 筹 码 或 靠 牛 市 疯 狂 吸 金 的 基 金 经 理 ， 那 就 要 看 运 气 了 。 ” 华 南 某 基 金 经 理 李 想（化 名 ） 认 为 ，“那 些 风 格 来 回 变 化 的 基 金 经 理 ， 原 来 10 亿 元 规 模 是 个 坎 ， 现 在 30 亿 元 的 规 模 是 个 坎 。 ”

李想认为，管理规模每增加一个“0” ，都要经历一次刻骨铭心的蜕变。 因此，判断一个基金经理是否与其管理规模相匹配，最好看这个基金经理 3年以前的管理规模以及他的管理规模是否在逐级增加 。

事实上，李想认为，一个基金经理的管理规模与管理基金只数应该成反比。 “哪怕只管理3000万元的产品 ，都是需要用心照顾的，这并不是可以简单复制、粘贴的事情。 所以，一个基金经理不应该管理太多只产品 。 ” 李想表示 ，“如果管理一只产品可以是200亿元，管理两只产品就应该下降到150亿元，管理 3只产品就可能下降到100亿元。 ”

某 中 型 基 金 公 司 基 金 经 理 也 告 诉 记 者 ， 基 金 经 理 与 管 理 规 模 是 否 匹 配 ， 重 点 要 看 基 金 经 理 。 一 个 成 熟 的 基 金 经 理 ， 原 来 就 管 理 100 亿 元 的 规 模 ， 发 行 爆 款 基 金 很 正 常 ， 也 证 明 他 可 以 胜 任 。

事 实 上 ， 不 仅 是 一 只 基 金 ， 对 于 整 个 资 管 行 业 来 说 ， 资 产 管 理 规 模 都 要 与 管 理 能 力 相 匹 配 。 富 国 基 金 总 经 理 陈 戈 曾 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 ：“这 好 比 做 衣 服 ， 量 体 裁 衣 才 能 穿 着 舒 适 。 自 我 担 任 总 经 理 那 天 起 ， 我 就 意 识 到 ， 在 资 管 行 业 ， 资 产 管 理 能 力 必 须 与 资 产 管 理 规 模 相 匹 配 。 一 旦 发 生 错 配 ， 能 力 不 足 导 致 的 结 果 不 仅 仅 是 客 户 发 生 损 失 ， 还 有 可 能 毁 掉 基 金 公 司 的 未 来 。 ”

探索团队化管理

可以看出，管理规模并没有精确的边界界定，唯一的标准就是：与管理能力相匹配。

那么，基金经理和基金公司如何提升管理能力，并使之与管理规模相匹配 ？

北方某基金经理张帆（化名）认为，首先就是不断提升自己的研究和选股能力。 “还是应该花更多的时间和精力去选择行业，研究公司。 ” 张帆表示，“可以看到，市场中管理规模较大的基金经理，他的持仓会相对集中。 如果太分散 ，其纠错成本会很高。 因此 ，随着管理规模的变大，个股集中度也在上升，因为基金经理必须提高他的胜率 。 ”

除 提 高 自 身 能 力 外 ， 越 来 越 多 的 基 金 经 理 开 始 组 建 自 己 的 投 研 团 队 ， 希 望 依 靠 集 体 的 智 慧 驾 驭 不 断 增 长 的 规 模 。 某 大 型 基 金 公 司 基 金 经 理 告 诉 记 者 ： “基 金 经 理 的 明 星 化 成 为 一 种 趋 势 。 因 此 ， 各 个 基 金 公 司 都 在 探 索 团 队 化 管 理 ， 明 星 基 金 经 理 作 为 团 队 长 来 主 导 。 ”

某基金业内人士也告诉记者：“现在管理偏股型基金规模最大的刘格菘，身后也有一个团队在支持他。 ”

北方某基金经理王坤（化名）也告诉记者，2015年大牛市中业绩特别好的基金经理，如果到现在还做得好 ，基本上都变成团队化管理了。 没有团队化的，很多都销声匿迹了。

王坤认为 ：“市场风格在不断变化，一个基金经理管理如此大的规模，对持有人来说并非好事 。 随着规模的扩大，我们也会把更多的资源投入到扩建团队和团队建设上。 一方面，扩充团队的规模；另一方面，不断补齐投研短板 ，扩大团队的能力圈。 ”

事 实 上 ， 近 期 一 些 基 金 公 司 的 投 研 改 革 就 体 现 了 团 队 化 的 趋 势 。 7 月 ， 嘉 实 基 金 进 行 了 新 十 年 投 研 体 系 的 战 略 升 级 ， 这 一 战 略 旨 在 打 造 出 一 系 列 王 牌 的 精 品 股 票 投 资 战 队 。 从 具 体 做 法 看 ， 嘉 实 基 金 将 权 益 类 基 金 经 理 分 成 不 同 投 研 小 组 ， 每 组 设 置 主 基 金 经 理 ， 另 有 基 金 经 理 和 研 究 员 ， 根 据 基 金 经 理 的 能 力 ， 让 比 较 强 的 人 来 引 领 一 个 战 队 ， 从 而 强 化 每 个 战 队 的 实 力 。

小 到 一 个 团 队 ， 大 到 一 个 公 司 ， 投 资 管 理 能 力 都 成 为 “作 战 ” 的 核 心 。 庄 园 芳 告 诉 记 者 ， 兴 证 全 球 基 金 在 产 品 布 局 上 还 有 一 个 底 线 ， 即 克 制 规 模 扩 张 的 冲 动 ， 根 据 公 司 的 投 资 管 理 能 力 和 边 界 来 吸 纳 管 理 规 模 ， 拓 展 产 品 线 。 她 表 示 ： “兴 证 全 球 基 金 在 发 展 上 不 会 盲 目 追 求 规 模 的 扩 张 ， 而 是 在 坚 持 精 品 策 略 的 前 提 下 ， 以 良 好 的 投 资 管 理 积 淀 口 碑 ， 随 着 投 资 能 力 边 界 逐 渐 扩 大 ， 规 模 的 发 展 其 实 是 水 到 渠 成 的 结 果 。 ”

在陈戈看来，规模大小与行业排名并不重要，重要的是能力建设是否跟上了规模扩张的步伐。

在富国基金的投研能力建设中，陈戈领衔打造了另一组“三驾马车 ” ，分别是核心投资能力建设、风险管理能力建设和客户服务能力建设。 在核心投资能力建设上，富国基金多年来遵循一个原则，即无论行业好坏、当年利润高低，富国基金每年都会保持一个相对高的投研人员增速，不断壮大自己的核心投资团队。 在扩张投研团队的同时，风险管理团队和中后台服务团队的储备也在同步扩张。 陈戈希望，在未来发展中，富国基金既要有投资的锐矛 ，还要有风险和服务的坚盾。
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百亿级基金经理过百

今年以来，市场上的爆款基金屡见不鲜，很

多基金一上市就被一抢而空， 甚至出现单只基

金认购金额超千亿的情况， 基金公司不得不开

启比例配售，有的配售比例甚至低于5%。

年初发行的广发科技先锋一天获800亿

元资金认购；2月的睿远均衡价值混合被超

过1200亿元的资金疯抢；6月8日由茅炜、王

博共同管理的南方成长先锋仅一天就有

321.15亿元认购，最终该基金也成为目前年

内新成立基金中成立规模最大的基金；7月

以来，胡昕炜管理的汇添富中盘价值精选和

王宗合管理的鹏华匠心精选也都以近300亿

元的发行规模成立，鹏华匠心精选更是日销

1300亿元。

一个接一个的爆款基金， 也将不少基金经

理推向百亿级基金经理的宝座。

Wind数据显示，截至二季度末，管理百亿

级资金的主动偏股类基金经理已经有104位

（其中部分基金经理管理的产品也包含偏债

型、 被动指数型或QDII基金， 未剔除此类情

况），较以往大大扩容。 其中，管理规模超过300

亿元的主动权益基金经理有14位。

管理规模最高的主动权益基金经理是广发

基金的刘格菘，其管理总规模达到821.32亿元。

凭借其去年业绩排名榜首的明星光环， 刘格菘

的广发科技先锋在年初成为超800亿资金疯抢

的爆款。此外，南方基金的茅炜也凭借南方成长

先锋这只基金， 管理规模一举突破了600亿元，

达到625.38亿元。

值得注意的是，百亿级基金经理超百位，也

意味着其管理的资金总规模超过万亿元。 基金

业协会最新数据显示，截至6月末，公募基金股

票型基金总规模15382.81亿元， 混合型基金

26728.89亿元，两者总规模42111.70亿元。 如果

不考虑混合型基金中配置到债券的部分， 也就

是说， 这百位基金经理管理了股票市场中公募

基金近四分之一的资金。

管理能力是核心

执掌巨量资金的基金经理很大一部分取得

了不错的业绩， 但也有部分基金经理的业绩并

不理想。

记者统计了104位百亿级基金经理管理的

357只（A/C份额分开计算）股票型和偏股混合

型基金业绩发现， 剔除2020年以来成立的和无

业绩统计的120只基金，其余237只基金中，有2

只今年以来业绩超90%， 有8只在80%-90%之

间。此外，在70%-80%和60%-70%之间的分别

有9只和23只。

也有部分基金未能跑赢市场平均水平。

Wind数据显示，截至7月31日，今年以来2607

只（A/C份额合并计算）主动偏股型基金平均

收益率达35.40%。 百亿级基金经理管理的有今

年以来业绩统计的237只基金中，69只未能超过

35.40%的平均水平，还有一只为负收益。

规模过大是否会影响基金业绩？

北京一位公募基金人士表示：“事实并非如

此。兴证全球基金很多产品的规模都很大，但依

然有很好的业绩。 相反，因为优秀的业绩，会让

基金的规模持续增长。 ”

兴证全球基金总经理庄园芳的话也印证了

这一点：“只要有优质投研平台的支持，优秀基

金经理即便管理规模较大的权益基金， 也完全

有可能做出优秀的投资业绩。 ”

“兴证全球基金权益类基金的单只平均规

模可能是业内最高的，但特色在于，绝大部分基

金的持续营销规模都远大于首发规模， 甚至基

金为持有人创造的回报超过了原有的规模。 ”

庄园芳说，“我们一直重视存量客户的盈利体

验，希望通过良好的业绩和客户口碑，实现基金

管理规模的有机增长。 ”

既然规模并不会对业绩造成直接影响，那

么， 从最多的800多亿元到最少的几百万元，基

金经理管理规模的边界究竟在哪里？

“对于选股型的基金经理， 管理300亿元

的规模也不算多。 但对于那些跟着市场风格来

回变换手中筹码或靠牛市疯狂吸金的基金经

理，那就要看运气了。 ” 华南某基金经理李想

（化名） 认为，“那些风格来回变化的基金经

理，原来10亿元规模是个坎，现在30亿元的规

模是个坎。 ”

李想认为，管理规模每增加一个“0” ，都要

经历一次刻骨铭心的蜕变。因此，判断一个基金

经理是否与其管理规模相匹配， 最好看这个基

金经理3年以前的管理规模以及他的管理规模

是否在逐级增加。

事实上，李想认为，一个基金经理的管理规

模与管理基金只数应该成反比。 “哪怕只管理

3000万元的产品，都是需要用心照顾的，这并不

是可以简单复制、粘贴的事情。 所以，一个基金

经理不应该管理太多只产品。 ” 李想表示，“如

果管理一只产品可以是200亿元，管理两只产品

就应该下降到150亿元， 管理3只产品就可能下

降到100亿元。 ”

某中型基金公司基金经理也告诉记者，基

金经理与管理规模是否匹配，重点要看基金经

理。一个成熟的基金经理，原来就管理100亿元

的规模，发行爆款基金很正常，也证明他可以

胜任。

事实上，不仅是一只基金，对于整个资管

行业来说，资产管理规模都要与管理能力相匹

配。 富国基金总经理陈戈曾对中国证券报记者

表示：“这好比做衣服， 量体裁衣才能穿着舒

适。 自我担任总经理那天起，我就意识到，在资

管行业，资产管理能力必须与资产管理规模相

匹配。 一旦发生错配，能力不足导致的结果不

仅仅是客户发生损失，还有可能毁掉基金公司

的未来。 ”

探索团队化管理

可以看出， 管理规模并没有精确的边界界

定，唯一的标准就是：与管理能力相匹配。

那么， 基金经理和基金公司如何提升管理

能力，并使之与管理规模相匹配？

北方某基金经理张帆（化名）认为，首先就

是不断提升自己的研究和选股能力。 “还是应

该花更多的时间和精力去选择行业， 研究公

司。 ” 张帆表示，“可以看到，市场中管理规模较

大的基金经理，他的持仓会相对集中。如果太分

散，其纠错成本会很高。 因此，随着管理规模的

变大，个股集中度也在上升，因为基金经理必须

提高他的胜率。 ”

除提高自身能力外，越来越多的基金经

理开始组建自己的投研团队，希望依靠集体

的智慧驾驭不断增长的规模。 某大型基金公

司基金经理告诉记者：“基金经理的明星化

成为一种趋势。 因此，各个基金公司都在探

索团队化管理，明星基金经理作为团队长来

主导。 ”

某基金业内人士也告诉记者：“现在管理偏

股型基金规模最大的刘格菘， 身后也有一个团

队在支持他。 ”

北方某基金经理王坤（化名）也告诉记者，

2015年大牛市中业绩特别好的基金经理， 如果

到现在还做得好，基本上都变成团队化管理了。

没有团队化的，很多都销声匿迹了。

王坤认为：“市场风格在不断变化， 一个基

金经理管理如此大的规模， 对持有人来说并非

好事。随着规模的扩大，我们也会把更多的资源

投入到扩建团队和团队建设上。一方面，扩充团

队的规模；另一方面，不断补齐投研短板，扩大

团队的能力圈。 ”

事实上， 近期一些基金公司的投研改革

就体现了团队化的趋势。 7月，嘉实基金进行

了新十年投研体系的战略升级， 这一战略旨

在打造出一系列王牌的精品股票投资战队。

从具体做法看， 嘉实基金将权益类基金经理

分成不同投研小组，每组设置主基金经理，另

有基金经理和研究员，根据基金经理的能力，

让比较强的人来引领一个战队， 从而强化每

个战队的实力。

小到一个团队，大到一个公司，投资管理

能力都成为“作战” 的核心。 庄园芳告诉记

者， 兴证全球基金在产品布局上还有一个底

线，即克制规模扩张的冲动，根据公司的投资

管理能力和边界来吸纳管理规模， 拓展产品

线。 她表示：“兴证全球基金在发展上不会盲

目追求规模的扩张， 而是在坚持精品策略的

前提下，以良好的投资管理积淀口碑，随着投

资能力边界逐渐扩大， 规模的发展其实是水

到渠成的结果。 ”

在陈戈看来， 规模大小与行业排名并不重

要， 重要的是能力建设是否跟上了规模扩张的

步伐。

在富国基金的投研能力建设中， 陈戈领衔

打造了另一组“三驾马车” ，分别是核心投资能

力建设、 风险管理能力建设和客户服务能力建

设。 在核心投资能力建设上，富国基金多年来遵

循一个原则，即无论行业好坏、当年利润高低，

富国基金每年都会保持一个相对高的投研人员

增速，不断壮大自己的核心投资团队。 在扩张投

研团队的同时， 风险管理团队和中后台服务团

队的储备也在同步扩张。陈戈希望，在未来发展

中，富国基金既要有投资的锐矛，还要有风险和

服务的坚盾。

投研能力决定管理规模边界

百位基金经理掌舵万亿资金

□本报记者 张凌之 王宇露

今年以来，在A股市场回暖、结

构性行情显著的背景下，基金发行

市场爆款频出，让不少基金经理的

管理规模水涨船高。 中国证券报记

者统计发现，截至二季度末，管理

百亿级主动偏股类基金的基金经

理已经达到104位， 管理规模最大

的为广发基金的刘格菘， 高达

821.32亿元。

执掌巨量资金的基金经理大

多取得了不错的业绩。 当然，也有

基金经理的业绩并不理想。 业内人

士认为，规模过大并不一定会影响

基金业绩，而要看基金经理的管理

能力。 提升基金经理的管理能力并

使之与管理规模相匹配，核心是要

提升投研能力，包括基金经理个人

的投研能力，也包括基金公司整体

的投研体制建设等。 而随着知名基

金经理管理规模的不断扩大，团队

化作战也成为他们的必然选择。

管理规模居前的基金经理（主动权益类）

基金经理 管理总规模（亿元） 在管基金

刘格菘 821.32 广发科技先锋、广发科技创新、广发双擎升级等

茅炜 625.38 南方科技创新、南方成长先锋、南方科创板3年定开等

胡昕炜 545.95 汇添富消费行业、汇添富价值创造、汇添富中盘价值精选等

张坤 522.51 易方达蓝筹精选、易方达优质企业三年持有、易方达中小盘等

王宗合 442.51 鹏华养老产业、鹏华成长价值、鹏华匠心精选等

陈皓 433.10 易方达均衡成长、易方达科翔、易方达科融等

杨瑨 396.97 汇添富优质成长、汇添富移动互联、汇添富文体娱乐主题等

刘彦春 346.48 景顺长城新兴成长、景顺长城绩优成长、景顺长城内需增长等

劳杰男 342.64 汇添富价值精选、汇添富开放视野中国优势、汇添富红利增长等

蔡向阳 325.58 华夏兴阳一年持有、华夏睿阳一年持有、华夏翔阳两年定开等

饶晓鹏 324.12 华安升级主题、华安行业轮动、华安汇智精选两年等

顾耀强 309.65 汇添富策略回报、汇添富均衡增长、汇添富逆向投资等

萧楠 308.37 易方达消费精选、易方达消费行业、易方达科顺等

谢治宇 307.19 兴全合润分级、兴全社会价值三年持有、兴全合宜等


