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建信基金梁珉、姜华：

寻找基金经理能力圈“合集” 更优解

□本报记者 李惠敏

2020年12月31日，首批公募MOM产品

正式获批。 作为公募FOF、养老FOF最早的参与

者之一，建信基金于2015年便开始搭建专注于基

金研究、投资，以及资产配置的专业投研团队及

量化平台， 对公募MOM业务的布局更是未雨绸

缪、整装待发。

日前，建信基金资产配置与量化投资部总经

理梁珉、首席FOF投资官姜华在接受中国证券报

记者专访时表示， 建信基金的MOM投资团队在

管理公募FOF、养老FOF经验的基础上，历经多

年的筹备、成长，已形成金融科技赋能的专业量

化投研平台：包括产品策略、基金组合投资以及

全市场基金经理筛选等功能都可以通过该平台

实现，为公募MOM业务的开展做了充分准备。作

为一类创新产品，MOM中的 “母” 管理人与

“子” 管理人在实践中是合作共赢的关系，如果

“母” 管理人能够“组合” 好市场中优秀基金经

理的能力圈，选择“合集” 更优解，则有望达到

“1+1>2” 的效果。

智慧“联盟” 强强联合

2019年12月6日，证监会发布《证券期货经

营机构管理人中管理人 (MOM) 产品指引 (试

行)》，对MOM产品定义、运作模式、参与主体职

责及资质要求等各个方面进行了规范。 但实际

上，早在2019年2月该指引对外征求意见时，建信

基金便已开始着手准备MOM产品的研究， 并进

一步完善多年积累的基金经理储备库。

在梁珉看来， 尽管同为资产配置类产品，但

MOM和FOF在投资逻辑和管理方式上存在不

同。 如果说FOF管理人更注重的是对大类资产的

均衡配置，以及对子基金管理人的一种“单向选

择” ，那么MOM的管理人与“子” 管理人之间则

更是一种在理念、 价值观等各方面相互契合的

“双向选择” ，是通过一种智慧“联盟” 来实现强

强联合，需要“投后” 的精细化管理。

“MOM的特别之处在于，‘大M’（母管理

人）与‘小M’（子管理人）之间要建立深入的联

系与信任，在投资理念和方法上达成一致；同时，

‘大M’ 需要经常关注‘小M’ 的行为是否发生

风格偏离，从而进行分析、反馈等步骤，是在多资

产配置的基础上更专注于基金经理的‘定制化’

过程。 ” 梁珉说。

他还表示，从技术层面看，一方面，MOM相

较FOF的资产层数有所降低；另一方面，MOM更

倾向于“白盒” 策略，投资者可通过公开材料直

接“穿透” 至底层资产。

“我们团队管理FOF近三年， 其中一个很重

要的心得是‘大道至简’ ，在充满噪音的市场中

坚持简单的原则，明确在不同结构的市场中超额

收益来源于何处，明确基金经理获取超额收益的

能力是什么，在此基础上，再实现技术等方面的

提升。 ” 梁珉介绍，以筛选基金经理为例，多年的

数据积累和金融科技实力的迭代优化，使得量化

投研平台的可用数据质量越来越好，以此力争较

为稳定地界定基金经理的能力圈、甄别出那些具

备稳定风格的基金经理， 为基金组合增加更多

Alpha收益。

据了解，目前该团队有8名成员，包括3位基

金经理和5位研究员。 经过多年磨合，成员在岗位

中各司其职，未来也将根据其优势进行安排。“这

些年团队成长很快，经历了比较多的磨炼，也积

累了非常宝贵的实战经验。 ” 姜华说。

金融科技平台赋能

据梁珉介绍，在过去几年中，团队充分结合

人类智慧HI及金融科技AI，搭建起完整的基金筛

选和资产配置平台，目前不仅覆盖全风险收益特

征的FOF系列产品， 也为MOM的诞生做了充分

准备，MOM的策略研究以及投顾、基金经理的选

择，都能在该平台实现。

从策略上看，基于对长期数据的跟踪，梁珉

认为，低风险与高风险的封闭基金产品在市场中

呈哑铃状分布，是获得市场关注最多的两大类产

品，但对持有人而言，风险收益位于中间档的一

类产品则相对短缺，建信智汇优选一年持有期混

合型管理人中管理人（MOM）基金的设立正好

满足市场这类需求。

而在筛选具体的投顾基金公司时，该团队会

基于量化投研平台中的优质数据， 结合投研能

力、规模、产品线布局以及基金经理中长期业绩

等各方面因素，筛选出市场前10%分位的投顾管

理人，使基金经理储备库呈现成长、价值等各类

风格全布局的特征。 建信智汇优选MOM中的两

大投顾———广发基金和景顺长城基金，也是在重

重标准和流程下筛选而出，在后续的管理中将各

按一定的资产比例进行权益配置，剩余仓位则依

托建信基金自身传统的固收投资优势。

记者注意到，建信智汇优选一年持有期混合

（MOM）的比较基准是50%×中证800指数收益

率+10%×恒生指数收益率+40%×中债综合财

富指数收益率。 “通过回测2006年至2020年数

据，该基准的长期年化收益与中证800指数相当，

但波动率是中证800指数的一半。中证800指数由

沪深300和中证500指数的成份股共同组成，兼具

成长和价值两种风格，可以认为，该基准在中证

800的基础上进行了进一步的优化， 我们也希望

通过精细化管理使产品的收益契合并力争超越

基准的表现。 ” 姜华介绍。

具体至投顾中基金经理的选择，建信基金则

结合国内外优秀研究成果，建立包含6大维度、18

项指标的基金经理因子库，对每个因子进行规范

化处理和有效性检验，从而挑选出优秀的基金经

理。 “我们希望选出的基金经理具有各自的相对

比较优势，充分体现出其风格特征，同时在各自

公司中有候补选择。 ”

“总结到最后，其实是考察基金经理的选股、

配置、风险调整收益、攻防和公司五方面，也就是

所谓的五力评价体系。” 姜华进一步介绍，五力评

价体系中的6大维度包括投资风格、风格稳定性、

投资能力、关键时点能力、投资操作习惯和产品

定位及特点。 其中，投资风格分为成长或价值、大

盘或小盘、行业优选或周期择时；风格稳定性考

察其持续性和稳定性两方面；投资能力则考察基

金经理的超额收益、配置收益以及攻防能力和回

撤控制等；关键时点能力则主要关注分段业绩表

现和重点时点业绩表现与风险控制；投资操作习

惯考察的指标分为阶段换手率、十大重仓集中度

以及行业集中度；产品定位及特点则关注机构持

有比例水平和投资比例限制等。

依据上述原则，建信智汇优选一年持有期混

合（MOM）也甄选出两位分别专注于成长与价

值领域，并且中长期业绩表现相对出色的基金经

理，同时在仓位分布上遵循价值、成长均衡配置

的投资策略。 姜华介绍，若未来市场风格明显转

换， 会结合MOM内部机制进行风格权重的适当

调整，不过他也提到，“MOM投资并不适合频繁

调整风格权重，在选好‘旗手’ 以后，应通过彼此

之间的信任、沟通，及时和良性的互动，让基金净

值体现出长期价值投资的魅力。 ”

能力圈“合集” 的更优解

公募基金发展二十余年，基金的品种、数量

和投资策略都在不断丰富。 但对于普通投资者而

言，如何选择适合自己的基金产品却变得越来越

困难。 尤其在当前资产热点轮动频繁的背景下，

普通投资者往往较难做出合理的资产配置决策。

姜华认为，在一定程度上，公募MOM是普通

投资者解决这一难题的重要工具。 普通投资者由

于专业能力和时间投入等客观因素的限制，往往

存在对基金经理的能力圈考察比较狭窄的问题，

并且通常在基金经理个人能力体现到极致时才

追入，这样容易遭遇“资金高位站岗” 的困境。 而

MOM的出发点在于将市场中优秀的且具备不同

能力圈的基金经理搭配成一个科学的组合，帮助

投资者找到他们能力圈“合集” 的更优解，从而

尽量规避个人择时对基金组合的负贡献。

梁珉补充道，MOM架构为投资者提供的是

投顾和MOM管理人双重能力的叠加， 由投顾发

挥自身投研优势，而管理人在资产配置端为投资

者控制风险、降低回撤，并力争获得较好的风险

收益比，双方各司其职。 “例如，我们的风控理念

和技术已内嵌至MOM管理的系统中， 在每个子

单元的交易过程中都会有所体现。 ” 梁珉介绍。

在近期一份研报中，招商证券认为，MOM有

助于促进头部基金公司与管理能力有特色的基

金公司进行互补，共同协作为投资者提供更好的

投资体验。 同时，业内人士亦认为，在其中能够

“强强联合” 的基金公司将得到长足发展。

对此，梁珉认为，公募MOM将是未来投资者

实现资产配置功能时不可或缺的一项工具。 “对

于公募基金而言，MOM是新生事物， 但前途光

明。 它所承载的投资者理财需求、理财功能等均

与传统公募产品不同， 它将与公募FOF齐头并

进、共同发展。 ” 姜华也认为，尽管在当前市场环

境下，MOM作为创新产品仍有较多待挖掘和探

索的地方，但从行业层面看，监管层面支持创新

产品发展的趋势很明显，包括FOF、MOM以及基

金投顾类产品对未来市场的格局意义非常深远。

金融科技平台赋能

据梁珉介绍，在过去几年中，团队充分结

合人类智慧HI及金融科技AI， 搭建起完整的

基金筛选和资产配置平台，目前不仅覆盖全风

险收益特征的FOF系列产品，也为MOM的诞

生做了充分准备，MOM的策略研究以及投

顾、基金经理的选择，都能在该平台实现。

从策略上看， 基于对长期数据的跟踪，梁

珉认为，低风险与高风险的封闭基金产品在市

场中呈哑铃状分布，是获得市场关注最多的两

大类产品，但对持有人而言，风险收益位于中

间档的一类产品则相对短缺，建信智汇优选一

年持有期混合型管理人中管理人（MOM）基

金的设立正好满足市场这类需求。

而在筛选具体的投顾基金公司时，该团队

会基于量化投研平台中的优质数据，结合投研

能力、规模、产品线布局以及基金经理中长期

业绩等各方面因素，筛选出市场前10%分位的

投顾管理人， 使基金经理储备库呈现成长、价

值等各类风格全布局的特征。 建信智汇优选

MOM中的两大投顾———广发基金和景顺长

城基金， 也是在重重标准和流程下筛选而出，

在后续的管理中将各按一定的资产比例进行

权益配置，剩余仓位则依托建信基金自身传统

的固收投资优势。

记者注意到，建信智汇优选一年持有期混

合（MOM）的比较基准是50%×中证800指

数收益率+10%×恒生指数收益率+40%×中

债综合财富指数收益率。“通过回测2006年至

2020年数据， 该基准的长期年化收益与中证

800指数相当， 但波动率是中证800指数的一

半。 中证800指数由沪深300和中证500指数的

成份股共同组成， 兼具成长和价值两种风格，

可以认为， 该基准在中证800的基础上进行了

进一步的优化，我们也希望通过精细化管理使

产品的收益契合并力争超越基准的表现。 ” 姜

华介绍。

具体至投顾中基金经理的选择，建信基金

则结合国内外优秀研究成果， 建立包含6大维

度、18项指标的基金经理因子库， 对每个因子

进行规范化处理和有效性检验，从而挑选出优

秀的基金经理。“我们希望选出的基金经理具

有各自的相对比较优势，充分体现出其风格特

征，同时在各自公司中有候补选择。 ”

“总结到最后， 其实是考察基金经理的选

股、配置、风险调整收益、攻防和公司五方面，

也就是所谓的五力评价体系。 ” 姜华进一步介

绍，五力评价体系中的6大维度包括投资风格、

风格稳定性、投资能力、关键时点能力、投资操

作习惯和产品定位及特点。 其中，投资风格分

为成长或价值、大盘或小盘、行业优选或周期

择时；风格稳定性考察其持续性和稳定性两方

面； 投资能力则考察基金经理的超额收益、配

置收益以及攻防能力和回撤控制等；关键时点

能力则主要关注分段业绩表现和重点时点业

绩表现与风险控制；投资操作习惯考察的指标

分为阶段换手率、十大重仓集中度以及行业集

中度；产品定位及特点则关注机构持有比例水

平和投资比例限制等。

依据上述原则，建信智汇优选一年持有期

混合（MOM）也甄选出两位分别专注于成长

与价值领域，并且中长期业绩表现相对出色的

基金经理，同时在仓位分布上遵循价值、成长

均衡配置的投资策略。 姜华介绍，若未来市场

风格明显转换，会结合MOM内部机制进行风

格权重的适当调整，不过他也提到，“MOM投

资并不适合频繁调整风格权重， 在选好 ‘旗

手’ 以后，应通过彼此之间的信任、沟通，及时

和良性的互动，让基金净值体现出长期价值投

资的魅力。 ”
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建信基金梁珉、姜华：

寻找基金经理能力圈“合集” 更优解

□

本报记者 李惠敏

2020年12月31日， 首批公募MOM产品正

式获批。 作为公募FOF、养老FOF最早的参与者

之一， 建信基金于2015年便开始搭建专注于基

金研究、投资，以及资产配置的专业投研团队及

量化平台，对公募MOM业务的布局更是未雨绸

缪、整装待发。

日前，建信基金资产配置与量化投资部总经

理梁珉、 首席FOF投资官姜华在接受中国证券

报记者专访时表示，建信基金的MOM投资团队

在管理公募FOF、养老FOF经验的基础上，历经

多年的筹备、成长，已形成金融科技赋能的专业

量化投研平台：包括产品策略、基金组合投资以

及全市场基金经理筛选等功能都可以通过该平

台实现， 为公募MOM业务的开展做了充分准

备。 作为一类创新产品，MOM中的“母” 管理人

与“子” 管理人在实践中是合作共赢的关系，如

果“母” 管理人能够“组合” 好市场中优秀基金

经理的能力圈，选择“合集” 更优解，则有望达到

“1+1>2” 的效果。

智慧“联盟” 强强联合

2019年12月6日，证监会发布《证券期货经营

机构管理人中管理人(MOM)产品指引(试行)》，对

MOM产品定义、运作模式、参与主体职责及资质

要求等各个方面进行了规范。但实际上，早在2019

年2月该指引对外征求意见时，建信基金便已开始

着手准备MOM产品的研究， 并进一步完善多年

积累的基金经理储备库。

在梁珉看来， 尽管同为资产配置类产品，但

MOM和FOF在投资逻辑和管理方式上存在不

同。 如果说FOF管理人更注重的是对大类资产的

均衡配置，以及对子基金管理人的一种“单向选

择” ，那么MOM的管理人与“子” 管理人之间则

更是一种在理念、 价值观等各方面相互契合的

“双向选择” ，是通过一种智慧“联盟” 来实现强

强联合，需要“投后” 的精细化管理。

“MOM的特别之处在于，‘大M’（母管理

人）与‘小M’（子管理人）之间要建立深入的联

系与信任，在投资理念和方法上达成一致；同时，

‘大M’ 需要经常关注‘小M’ 的行为是否发生风

格偏离，从而进行分析、反馈等步骤，是在多资产

配置的基础上更专注于基金经理的 ‘定制化’ 过

程。 ” 梁珉说。

他还表示，从技术层面看，一方面，MOM相

较FOF的资产层数有所降低；另一方面，MOM更

倾向于“白盒” 策略，投资者可通过公开材料直接

“穿透” 至底层资产。

“我们团队管理FOF近三年，其中一个很重要

的心得是‘大道至简’ ，在充满噪音的市场中坚持

简单的原则， 明确在不同结构的市场中超额收益

来源于何处， 明确基金经理获取超额收益的能力

是什么，在此基础上，再实现技术等方面的提升。 ”

梁珉介绍，以筛选基金经理为例，多年的数据积累

和金融科技实力的迭代优化， 使得量化投研平台

的可用数据质量越来越好， 以此力争较为稳定地

界定基金经理的能力圈、 甄别出那些具备稳定风

格的基金经理，为基金组合增加更多Alpha收益。

据了解，目前该团队有8名成员，包括3位基金

经理和5位研究员。 经过多年磨合，成员在岗位中

各司其职，未来也将根据其优势进行安排。“这些

年团队成长很快，经历了比较多的磨炼，也积累了

非常宝贵的实战经验。 ” 姜华说。

姜华，硕士。 2017年加入建信基金，现任资产配置

及量化投资部首席FOF投资官， 担任建信福泽安泰混

合型基金中基金（FOF）、建信福泽裕泰混合型基金中

基金（FOF）的基金经理。

梁珉，硕士。 2007年7月加入建信基金，现任资产配

置及量化投资部总经理，担任建信福泽安泰混合型基金

中基金（FOF）、建信优享稳健养老目标一年持有期混

合型基金中基金（FOF）和建信福泽裕泰混合型基金中

基金（FOF）的基金经理。

能力圈“合集” 的更优解

公募基金发展二十余年， 基金的品种、数

量和投资策略都在不断丰富。但对于普通投资

者而言，如何选择适合自己的基金产品却变得

越来越困难。尤其在当前资产热点轮动频繁的

背景下，普通投资者往往较难做出合理的资产

配置决策。

姜华认为，在一定程度上，公募MOM是

普通投资者解决这一难题的重要工具。普通投

资者由于专业能力和时间投入等客观因素的

限制，往往存在对基金经理的能力圈考察比较

狭窄的问题，并且通常在基金经理个人能力体

现到极致时才追入，这样容易遭遇“资金高位

站岗” 的困境。 而MOM的出发点在于将市场

中优秀的且具备不同能力圈的基金经理搭配

成一个科学的组合，帮助投资者找到他们能力

圈“合集” 的更优解，从而尽量规避个人择时

对基金组合的负贡献。

梁珉补充道，MOM架构为投资者提供的

是投顾和MOM管理人双重能力的叠加，由投

顾发挥自身投研优势，而管理人在资产配置端

为投资者控制风险、降低回撤，并力争获得较

好的风险收益比，双方各司其职。“例如，我们

的风控理念和技术已内嵌至MOM管理的系

统中，在每个子单元的交易过程中都会有所体

现。 ” 梁珉介绍。

在近期一份研报中， 招商证券认为，

MOM有助于促进头部基金公司与管理能力

有特色的基金公司进行互补，共同协作为投资

者提供更好的投资体验。 同时，业内人士亦认

为，在其中能够“强强联合” 的基金公司将得

到长足发展。

对此，梁珉认为，公募MOM将是未来投

资者实现资产配置功能时不可或缺的一项工

具。 “对于公募基金而言，MOM是新生事物，

但前途光明。 它所承载的投资者理财需求、理

财功能等均与传统公募产品不同，它将与公募

FOF齐头并进、共同发展。 ” 姜华也认为，尽管

在当前市场环境下，MOM作为创新产品仍有

较多待挖掘和探索的地方， 但从行业层面看，

监管层面支持创新产品发展的趋势很明显，包

括FOF、MOM以及基金投顾类产品对未来市

场的格局意义非常深远。


