
郑茂：年金管理“出力”也能“讨好”

本报记者 龚小磊 实习记者 杨涛

在易方达基金专户投资管理团队里，投资经理郑茂以精于管理年金账户著称。今年以来，他管理的年金组合多次获得资金追加。就在不久前，他又刚刚获得了某大型国

有企业的追加资金。

年金素来被业界认为是不好管理的组合，既讲究绝对收益，又要求相对回报，往往“出力难讨好”。郑茂从事年金管理已经有五个年头，他是易方达甚至中国基金业界最

早的年金管理投资经理之一，积累了丰富的年金管理经验。今年上半年，大市走跌，郑茂管理的年金却普遍获得了相对稳健的业绩，其中一些账户在企业选取的多个年金管

理人中排名第一，一些年金组合收益也高出年金收益的平均水平。 在年金管理这块难啃的“骨头”上，郑茂做到了“出力”也“讨好”。

稳健而不保守

年金账户是个特殊的产品，它是企业众多员工的养命钱，承担着相当重要的社会责任。正因为如此，安全稳健是年金管理的第一要义。郑茂曾经实地察看过企业一线工

人们的生活，“到了那里，你就知道为什么要稳健。 ”对这一笔承载企业员工未来希望的钱，郑茂丝毫不敢大意。

然而对投资经理而言，管理年金则属于“出力难讨好”的工作。 因为相对其他基金产品，年金管理要求更高，出位很难，出名更不易。 年金管理人需要对基金、股票、可转

债样样精通，所以，其难度在共同基金之上。“做年金的压力其实很大，”郑茂说，委托人要求绝对收益，但又希望有尽可能多的相对收益。 而且每个账户都是一对一的，行情

一旦有变，委托方的电话会一个接一个地打过来，应接不暇，并伴随巨大的心理压力。

同时，年金管理的约束条件也最多，委托方对于股票仓位一般会有严格的规定，要突破上限，就必须向委托方报告。2009年，郑茂在对一个年金账户的操作中，曾两次申

请提高股票仓位。 这个账户合同约定对股票的投资不能超过账户总量的5%，如果要超过这个比例，必须报告。 若仅仅为求稳健，恪守这样的底线并无不可，但一旦行情来

了，仓位过低又会影响相对收益，这就考验投资经理对行情的预判了。 郑茂当时果断地向委托方打报告，申请把仓位提高到10%，对方批了。 后来他又申请提高到20%，对方

也批了。 虽然程序繁杂，但郑茂毕竟抓住了机会，为投资人争取了更好的收益。

据了解，易方达专户理财一开始就确立了“稳健而不保守”的管理原则，并设立了严格的风控制度，即便在熊市中也要保证绝对收益，牛市中则尽可能地获取较高收益。

郑茂认为易方达“稳健而不保守”的原则正与年金管理要求相符。 从2005年开始做年金，郑茂至今管理的所有年金账户全部保持了正回报。 尤其是厦门某企业的年金项目，

净值已经涨到近2元，几年中翻了一倍，该企业每年都会发来感谢信。 郑茂出色的管理使得很多到期的年金合同均选择和易方达续签，平时也有企业不断追加投资。

先要练好内功

通过多年的投资实践，郑茂已经形成了一套属于自己的投资体系，并不断地加以丰富和完善。 易方达基金公司总裁助理兼专户投资总监、专户投资决策委员会主席肖

坚对郑茂的评价是：“特别勤奋”、“注重选股”、“基础扎实”。 他每周只有一天不看投资方面的书籍和报告。 通常是在周末，他会选择看些杂书，以此放松自己。 也正因为“特

别勤奋”和“基础扎实”，所以，他“精于选股”，即使在今年上半年大跌的行情中，郑茂有些具备盈利安全垫的账户还重仓持有其精选的个股，并获得正收益。

在总结自己的投资体会时，郑茂强调有四个方面很重要。第一是要练好内功。“天龙八部里虚竹在少林寺用最基础的罗汉拳，一样可以对垒鸠摩智的小无相功。很多东

西到最后还是看内功。 ”郑茂说，投资也是同样的道理，内功练好了，即使采用最简单的方法，也能洞察公司的本质。

郑茂极其反对浮光掠影式的所谓实地调研，有些研究员跑到公司去，跟董事长吃顿饭，听公司简单地进行一些介绍，就回来写报告。研究员大都没有企业经营的实践经

验，如果又缺乏深厚的研究功底，很难仅听一面之辞就能够透彻地理解公司，对公司价值作出正确的判断。

郑茂凭借的是扎实的财务功底和对行业大趋势的准确把握。到易方达之前，他曾在普华永道工作多年，对企业财务非常熟悉。他特别注重分析公司年报，以他的经验来

看，公司要长期做假账其实是很困难的。 郑茂又特别留意每家公司年报中的“管理层分析和讨论”，其中都会提到去年经营回顾和来年展望，他会将连续三年的年报中的说

法对比起来看，从而判断管理层是不是有明确的思路。真正做事的管理层，可以看出思路的连续性和可操作性。他相信强者更强，一家公司的历史表现能说明很多问题。而

对于一些热门股，他坦言研究之后仍不知道这家公司到底要做什么。

登高才能望远

郑茂非常喜欢研究国家领导人的讲话，人民网、新华网一直放在郑茂电脑的收藏夹里，经常翻看。 《求是》杂志，也是他的必读刊物。 对于关键领导人的重要讲话，他都

不会轻易放过。 郑茂善于从领导人的讲话中推敲出国家层面的意图和想法，这保证了他的投资能够获得更广阔的视角。

他认为国家领导人每句话的背后，可能都经过了众多智囊团的反复论证，并且有足够的经济数据支撑。 所以，即使是美国总统的长篇国情咨文，他都会一字不漏地看

完。 他不认为这是迷信领导，而是敢于承认自己的无知。 “比如说CPI的构成，实际上普通人现在都不完全清楚。 ”郑茂说，要善于从蛛丝马迹中把脉大局。 这就是他所强调

的第二点体会：投资要登高望远。

第三，郑茂认为投资还要有取有舍。 《金刚经》里面有句箴言令他颇有感悟———“知我说法，如筏喻者，法尚应舍，何况非法。 ”目前沪深两市股票将近两千只，人的精力

有限，不可能每只都研究透，不可能指望每个机会都把握住，肯定要有重点；而投资方法也有好多种，所以不能贪多，他着力于把某些方法用精、搞透，在消化一种方法的基

础上再去把握另外一种方法。 无论哪一种投资方式，最终也都是殊途同归，同登彼岸。

郑茂从今年5月起与公司同事每天练习太极拳，也体悟颇多。 他认为太极之道与股票操作道理相通，人紧张时就容易出错，但要拿捏到位并不是那么容易。 这波行情跌

下来，其间不乏种种嘈杂之声。 在郑茂看来，如果白天看行情，晚上看报告，人的精神就会绷得很紧。 大跌之下，人的心情更应放松。 但放松的前提是对市场存有敬畏之心，

从而始终保持谦逊。 就像孔子在观器论道中说道“欹器，虚则欹，中则正，满则覆”，若想满而不覆只有行“富有四海，守之以谦，损之又损之道”。 这是郑茂投资的第四点体

会：放松心情，虚心进取。

转型中酝酿机会

谈到市场行情，郑茂认为目前世界经济面临中期调整，而中国的结构转型也没有那么容易，未来必然会有反复，并经历一段相对较低的增长期。但转型中酝酿着中长线

的机会。

郑茂关注到了近期国家领导人关于经济复苏曲折以及经济结构转型的一些言论，从中他嗅到了一些调控要中短期结合的味道，如果一味追求经济转型，短期的阵痛将

难以忍受。 而近期各大银行的融资以及上市，在郑茂眼中是个积极信号。 据报道，汇金公司将参与中、工、建三大行的再融资，总出资规模在1000亿元以上。 郑茂分析认为，

2008年9月汇金出手增持三大行救市，规模仅有几十亿元。 相比之下，此次的规模是上次的近十倍。 加上农行上市融资，在郑茂看来都是为了下一步经济转型或者经济刺激

进行充分的资金准备，因为银行融资，最终还是为了要放出去，这些钱如果进入到实体经济，刺激作用是很大的。

从股市操作的角度来看，郑茂认为现在又给选股型选手创造了很好的机会。 因为中国经济增长速度再慢，至少可以有年增长6%以上的预期，相比美、日已是高速，而后

二者都有企业可以在低速发展中成长。

“看准行业，追求成长”是他的主要选股思路。郑茂表示，回顾历史，行情不好的2001年和2004年，都有好的股票大幅跑赢市场。今年大盘跌到现在，整体市盈率回落到较

低水平，结构性的机会应该是有的。“最起码，选出十只股票没有问题吧？ ”从行业角度来看，他更看好新兴的行业，但更重要的是，在下一个热点出来之前，要做好提前的布

局。

简介：郑茂，经济学硕士，历任易方达基金管理有限公司机构理财部研究员、机构理财部投资经理助理。 现任易方达基金管理有限公司机构理财部投资经理。
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郑茂：年金管理“出力”也能“讨好”

□

本报记者 龚小磊 实习记者 杨涛

在易方达基金专户投资管理团队里，投资经理郑茂以精于管理年金账户著称。今年以

来，他管理的年金组合多次获得资金追加。 就在不久前，他又刚刚获得了某大型国有企业

的追加资金。

年金素来被业界认为是不好管理的组合，既讲究绝对收益，又要求相对回报，往往“出

力难讨好”。 郑茂从事年金管理已经有五个年头，他是易方达甚至中国基金业界最早的年

金管理投资经理之一，积累了丰富的年金管理经验。今年上半年，大市走跌，郑茂管理的年

金却普遍获得了相对稳健的业绩， 其中一些账户在企业选取的多个年金管理人中排名第

一，一些年金组合收益也高出年金收益的平均水平。 在年金管理这块难啃的“骨头”上，郑

茂做到了“出力”也“讨好”。

稳健而不保守

年金账户是个特殊的产品，

它是企业众多员工的养命钱，承

担着相当重要的社会责任。 正因

为如此，安全稳健是年金管理的

第一要义。 郑茂曾经实地察看过

企业一线工人们的生活，“到了

那里，你就知道为什么要稳健。 ”

对这一笔承载企业员工未来希

望的钱，郑茂丝毫不敢大意。

然而对投资经理而言，管理

年金则属于“出力难讨好”的工

作。 因为相对其他基金产品，年

金管理要求更高， 出位很难，出

名更不易。年金管理人需要对基

金、 股票、 可转债样样精通，所

以，其难度在共同基金之上。“做

年金的压力其实很大，”郑茂说，

委托人要求绝对收益，但又希望

有尽可能多的相对收益。而且每

个账户都是一对一的，行情一旦

有变，委托方的电话会一个接一

个地打过来，应接不暇，并伴随

巨大的心理压力。

同时， 年金管理的约束条

件也最多， 委托方对于股票仓

位一般会有严格的规定， 要突

破上限，就必须向委托方报告。

2009

年， 郑茂在对一个年金账

户的操作中， 曾两次申请提高

股票仓位。 这个账户合同约定

对股票的投资不能超过账户总

量的

5%

，如果要超过这个比例，

必须报告。 若仅仅为求稳健，恪

守这样的底线并无不可， 但一

旦行情来了， 仓位过低又会影

响相对收益， 这就考验投资经

理对行情的预判了。 郑茂当时

果断地向委托方打报告， 申请

把仓位提高到

10%

， 对方批了。

后来他又申请提高到

20%

，对方

也批了。 虽然程序繁杂，但郑茂

毕竟抓住了机会， 为投资人争

取了更好的收益。

据了解， 易方达专户理财

一开始就确立了 “稳健而不保

守”的管理原则，并设立了严格

的风控制度， 即便在熊市中也

要保证绝对收益， 牛市中则尽

可能地获取较高收益。 郑茂认

为易方达“稳健而不保守”的原

则正与年金管理要求相符。 从

2005

年开始做年金， 郑茂至今

管理的所有年金账户全部保持

了正回报。 尤其是厦门某企业

的年金项目，净值已经涨到近

2

元，几年中翻了一倍，该企业每

年都会发来感谢信。 郑茂出色

的管理使得很多到期的年金合

同均选择和易方达续签， 平时

也有企业不断追加投资。

先要练好内功

通过多年的投资实践，郑茂

已经形成了一套属于自己的投

资体系，并不断地加以丰富和完

善。 易方达基金公司总裁助理兼

专户投资总监、专户投资决策委

员会主席肖坚对郑茂的评价是：

“特别勤奋”、“注重选股”、“基础

扎实”。 他每周只有一天不看投

资方面的书籍和报告。 通常是在

周末，他会选择看些杂书，以此

放松自己。 也正因为“特别勤奋”

和“基础扎实”，所以，他“精于选

股”， 即使在今年上半年大跌的

行情中，郑茂有些具备盈利安全

垫的账户还重仓持有其精选的

个股，并获得正收益。

在总结自己的投资体会时，

郑茂强调有四个方面很重要。 第

一是要练好内功。 “天龙八部里

虚竹在少林寺用最基础的罗汉

拳，一样可以对垒鸠摩智的小无

相功。 很多东西到最后还是看

内功。 ”郑茂说，投资也是同样

的道理，内功练好了，即使采用

最简单的方法， 也能洞察公司

的本质。

郑茂极其反对浮光掠影式的

所谓实地调研，有些研究员跑到

公司去，跟董事长吃顿饭，听公

司简单地进行一些介绍，就回来

写报告。 研究员大都没有企业经

营的实践经验，如果又缺乏深厚

的研究功底，很难仅听一面之词

就能够透彻地理解公司，对公司

价值作出正确的判断。

郑茂凭借的是扎实的财务功

底和对行业大趋势的准确把握。

到易方达之前，他曾在普华永道

工作多年， 对企业财务非常熟

悉。 他特别注重分析公司年报，

以他的经验来看，公司要长期做

假账其实是很困难的。 郑茂又特

别留意每家公司年报中的“管理

层分析和讨论”， 其中都会提到

去年经营回顾和来年展望，他会

将连续三年的年报中的说法对

比起来看，从而判断管理层是不

是有明确的思路。 真正做事的管

理层，可以看出思路的连续性和

可操作性。 他相信强者更强，一

家公司的历史表现能说明很多

问题。 而对于一些热门股，他坦

言研究之后仍不知道这家公司

到底要做什么。

登高才能望远

郑茂非常喜欢研究国家领导

人的讲话，人民网、新华网一直

放在郑茂电脑的收藏夹里，经常

翻看。 《求是》杂志，也是他的必

读刊物。 对于关键领导人的重要

讲话，他都不会轻易放过。 郑茂

善于从领导人的讲话中推敲出

国家层面的意图和想法，这保证

了他的投资能够获得更广阔的

视角。

他认为国家领导人每句话的

背后，可能都经过了众多智囊团

的反复论证，并且有足够的经济

数据支撑。 所以，即使是美国总

统的长篇国情咨文，他都会一字

不漏地看完。 他不认为这是迷信

领导， 而是敢于承认自己的无

知。 “比如说

CPI

的构成，实际上

普通人现在都不完全清楚。 ”郑

茂说，要善于从蛛丝马迹中把脉

大局。 这就是他所强调的第二点

体会：投资要登高望远。

第三， 郑茂认为投资还要有

取有舍。《金刚经》里面有句箴言

令他颇有感悟———“知我说法，

如筏喻者， 法尚应舍， 何况非

法。 ”目前沪深两市股票将近两

千只，人的精力有限，不可能每

只都研究透，不可能指望每个机

会都把握住， 肯定要有重点；而

投资方法也有好多种，所以不能

贪多， 他着力于把某些方法用

精、搞透，在消化一种方法的基

础上再去把握另外一种方法。无

论哪一种投资方式，最终也都是

殊途同归，同登彼岸。

郑茂从今年

5

月起与公司同

事每天练习太极拳， 也体悟颇

多。他认为太极之道与股票操作

道理相通， 人紧张时就容易出

错，但要拿捏到位并不是那么容

易。 这波行情跌下来，其间不乏

种种嘈杂之声。 在郑茂看来，如

果白天看行情， 晚上看报告，人

的精神就会绷得很紧。 大跌之

下，人的心情更应放松。 但放松

的前提是对市场存有敬畏之心，

从而始终保持谦逊。就像孔子在

观器论道中说道 “欹器， 虚则

欹，中则正，满则覆”，若想满而

不覆只有行“富有四海，守之以

谦， 损之又损之道”。 这是郑茂

投资的第四点体会： 放松心情，

虚心进取。

转型中酝酿机会

谈到市场行情，郑茂认

为目前世界经济面临中期

调整，而中国的结构转型也

没有那么容易，未来必然会

有反复，并经历一段相对较

低的增长期。 但转型中酝酿

着中长线的机会。

郑茂关注到了近期国

家领导人关于经济复苏曲

折以及经济结构转型的一

些言论，从中他嗅到了一些

调控要中短期结合的味道，

如果一味追求经济转型，短

期的阵痛将难以忍受。 而近

期各大银行的融资以及上

市，在郑茂眼中是个积极信

号。 据报道，汇金公司将参

与中、工、建三大行的再融

资，总出资规模在

1000

亿元

以上。 郑茂分析认为，

2008

年

9

月汇金出手增持三大行

救市， 规模仅有几十亿元。

相比之下，此次的规模是上

次的近十倍。 加上农行上市

融资，在郑茂看来都是为了

下一步经济转型或者经济

刺激进行充分的资金准备，

因为银行融资，最终还是为

了要放出去，这些钱如果进

入到实体经济，刺激作用是

很大的。

从股市操作的角度来

看， 郑茂认为现在又给选

股型选手创造了很好的机

会。 因为中国经济增长速

度再慢， 至少可以有年增

长

6%

以上的预期，相比美、

日已是高速， 而后二者都

有企业可以在低速发展中

成长。

“看准行业，追求成长”

是他的主要选股思路。 郑

茂表示，回顾历史，行情不

好的

2001

年和

2004

年，都有

好的股票大幅跑赢市场 。

今年大盘跌到现在， 整体

市盈率回落到较低水平，

结构性的机会应该是有

的。 “最起码，选出十只股

票没有问题吧？ ”从行业角

度来看， 他更看好新兴的

行业，但更重要的是，在下

一个热点出来之前， 要做

好提前的布局。


