
姜荷泽 日出东方 团队制胜

本报记者 朱茵 上海报道

“东方证券资产管理公司最神秘之处在于它的团队这么多年都很稳定，业绩也一直很好。 ”业内对

于东方证券资产管理公司的评价出奇的一致。 日前，这个团队投研部门的领军人物———东方证券资产

管理公司研究总监姜荷泽接受中国证券报记者的专访，首次公开了东方资产管理公司打造核心竞争力

的独家秘方以及东方资产管理公司独到的选股思路。 在姜荷泽看来， 公司的核心竞争力就是团队建

设；公司的选股思路，就是看好幸运的行业加能干的管理人。

在这里做投资很轻松

因为团队管理的产品均为东方红系列，公司团队也因此被称为东方红。今年，来东方红挖人未果的

事件依旧不少，姜荷泽坦诚，“早期我们这批人在东方红扎根下来或许有一定的偶然性，但最近几年随

着公司规模的不断扩大，投研团队仍然保持了高度的稳定，这里面肯定是有原因的。 ”而这个原因其实

很简单：“在我们这里做投资很轻松”。

“对于投资经理来说，最难受的是来自市场的压力本来已经很大了，却还要承受市场以外的压力。

但在我们这里做投资很轻松， 因为我们不会有市场以外的其他压力， 大家在投资研究上可以各抒己

见，独立进行操作。 董事长王国斌是在投资领域浸淫近二十年的前辈，他常常和大家交流观点和看法，

提示各种投资机会，但绝对不会影响投资经理的操作。 在投资遇到困难时，我们上上下下总能相互鼓

励，共同寻找走出困境的办法，而不是相互指责。 可以说，所有的员工都觉得在东方红工作很纯粹。 ”

同时，“包容是我们企业的格言之一；欣赏别人的优点，包容别人的缺点是每个人的座右铭。 在投

资上，我们相信条条道路通罗马，每种策略都能获得成功，关键是能否做到‘人剑合一’，即投资经理的

品性和投资策略能否做到完美统一。 ”正是基于这种认识，东方红团队鼓励投资经理发挥各自特长，形

成每个人完善的投资逻辑框架，绝不强求每个投资经理风格的统一。 “很多时候你看我们投资经理的

股票，都是不一样的，但年底再来看，大家的业绩排名经常差不多。 ”确实，从排名来看，这两年东方资

产管理的集合理财产品基本都名列市场同类产品前几位。 姜荷泽解释说，这说明东方红的投资经理有

大体相同的市场认知，达到了一种“貌离神合”的境界吧。

投资最大的风险就是人的风险，因此，姜荷泽认为，带团队的就需要了解并影响每一个人的行为方

式。 他和董事长王国斌、总经理陈光明一起，花了很多时间在日常接触中潜移默化地影响研究员和投

资经理。 “我们鼓励大家有更多的时间在一起，一起工作，一起生活。 ”用他的话来说就是，通过长时间

的接触，了解每个投资经理、研究员的性格、思维方式和投资风格。 基于这些了解，在风险管理过程中，

除了常规的风险控制外，还可以有针对性地采取一些手段进行有效的风险控制，而不限制每个人的投

资特长。 “比如，对于趋势投资者来说，强制止损是很重要的风险控制手段；而对于价值投资者来说，强

制止损则和其投资逻辑相背，我们就很关注他的集中度风险。 ”

打造核心价值观

“如果要说东方红的核心竞争力，我认为就是团队建设吧。 所以，来公司拜访的同行都对我们的团

队感兴趣。 ”姜荷泽表示。 “其实我们也没什么特殊的法宝，无非是待遇留人、事业留人、感情留人。 东

方红之所以能够保持团队的稳定，就是把这三方面问题都落到了实处。 ”

在薪水报酬上，东方红在成立独立子公司后，能够提供有市场竞争力的薪水。而更进一步的符合对

冲基金特点的激励机制正在完善过程当中，但是发展的方向已经确定无疑。 在东方红，大家都相信自

己的努力会得到公正的待遇。

而在事业上，“我们倡导所有的人未来都成为合伙人。 ”东方红为每个员工设计了阶梯式的职业发

展路径。 从研究员到投资经理，公司为每一个有志于投资事业或专心做事的员工提供了充分展示自我

的舞台。 姜荷泽说，“公司领导一再强调，人才是我们唯一的资产，所有的投资经理，包括我都真心希望

研究员比自己强，这样团队合作，每个人做投资就会更轻松。 ”

所以，所有东方红的投资经理都把对下一代的培训和教育视为自己的责任和义务，他们对研究员

在投资方式方法上的传授不遗余力。 有几位来东方红不久的年轻研究员表示，原来最担心培训问题，

因为从学校里出来到了东方红，没看到公司有现成的培训计划，但现在最不担心而且觉得最好的就是

东方红的培训了。 “如果我这两年带团队还算成功，可能就在于我把东方红的这个文化总结和传承下

去了。 ”

和从外部引进相比，姜荷泽更愿意自己培养研究员，“我们愿意从学生开始培养，一般从各大名校

挑回来的学生都不差。 经过东方红平台的潜移默化，大家会形成类似的价值观，有共同对话的平台，这

样沉淀下来的人才既能干又忠诚。 虽然从短期来看，培养新人既慢，成本又高，但是从长期来看，这是

可以持续的发展之路。 ”

在不确定中寻找确定

“我们倡导以投资指导研究。 ”姜荷泽本人虽是研究总监，但同时也管理投资产品，身兼投资经理

身份并不会让他觉得分身乏术，“我会更容易从投资的角度指导研究员去做研究。 ”在他看来，今年投

资的关键是需要在不确定中寻找确定。

在具体的投资上，姜荷泽坚持“守正出奇”的原则，即以价值投资为本，坚持灵活配置的原则。 “我

们组合的构建并不是基于指数的权重，我们更愿意自己是一个自下而上的选股者。 时机选择很重要，

也很有诱惑，但是要准确地判断市场时机是一件很困难的事情。 在投资上做自己能做的事情更重要。 ”

“我们看好幸运的行业加能干的管理人，在合理的价格基础上，就是合适的投资。 ”东方红选择股

票的标准很明确。 不可否认，行业有好有坏，“有的行业扩张空间巨大，需求增长很快，而供给则因各种

原因有序扩张， 最终行业内的公司都能获得可观的利润， 投资于这些行业的公司都能获得很好的回

报。 如果恰好有一些优秀的管理者处于这些幸运的行业，他们总能善于利用有利的经营环境，最终事

半功倍，令投资者获得难以置信的回报。 我认为烟台万华、苏宁电器、贵州茅台、三一重工、海螺水泥、

恒瑞医药等都是这样的典型。 当然，有的行业竞争激烈，多数公司经营惨淡，但在这些似乎并不幸运的

行业中， 也有一些优秀的管理者能够小心翼翼地构筑起自己的护城河， 获得比竞争对手好得多的业

绩，从而让投资者获得良好回报。 ”

市场在多数时候在多数股票上都是有效的，那么如何发现与众不同的投资机会？ 姜荷泽的回答是

首先要理解市场的运行规律，其次要建立足够多的信息渠道，而且要非常勤奋，“翻十块石头能找到一

块好石头，那么翻一百块石头就能找到十块好石头了。 ”第三是逆向思维，在市场情绪普遍低迷、在公

司有缺陷或遇突发事件时，市场会忽视企业的长期价值，而这时往往孕育着很多的投资机会。

在行进中不断开拓

关于未来发展，姜荷泽说，东方红一直致力于成为受人尊敬的一流资产管理公司，“未来，将在巩固

权益类产品业绩优势的基础上， 积极拓展创新业务， 为客户提供多领域、 多方位的投资理财解决方

案。 ”

事实上，若梳理东方红资产管理的发展历程，就会发现它是与“开拓”、“第一”等词语联系在一起

的：1998年开始从事客户资产管理业务；2002年首批获得客户资产管理业务资格；2005年首批开展券商

集合理财业务，2010年成为国内首家获批成立的券商系资产管理公司。

在行进中不断开拓的，不仅仅是团队和投资理念，还包括旗下产品。

目前，东方红旗下已经拥有15只券商集合理财产品，其中既有长期业绩优异的传统权益类产品，也

有去年开始推出的创新类产品，如去年6月推出的投资于各类开放式及封闭式基金的东方红-基金宝、

近期获批的券商集合理财行业首只主要投资于定向增发的理财产品。

姜荷泽将担任这只新产品的投资经理。据了解，作为管理人的东方红将以自有资金参与该产品，具

体金额为产品成立规模的1%，最高不超过1500万元，且在存续期内不得退出，承担部分有限责任。 不仅

如此，两年半后，只有当其投资总回报率超过12%时，管理人才能按规定计提业绩报酬。

“不管是自有资金参与，部分规避或减少投资者的风险，还是业绩报酬的提取方式，令投资者与管

理人的利益捆绑一致，都体现出券商集合理财产品追求绝对收益的特点。 ”姜荷泽说。 这一特点将有助

于券商集合理财产品走得更远， 而东方红将充分利用券商理财多业务平台优势， 大力发展创新类业

务，拓展包括私募股权投资、另类基金投资等诸多全新的投资领域。
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“东方证券资产管理公司最神秘之处在于它的团队这么多

年都很稳定，业绩也一直很好。 ”业内对于东方证券资产管理公

司的评价出奇的一致。 日前，这个团队投研部门的领军人物———

东方证券资产管理公司研究总监姜荷泽接受中国证券报记者的

专访， 首次公开了东方资产管理公司打造核心竞争力的独家秘

方以及东方资产管理公司独到的选股思路。 在姜荷泽看来，公司

的核心竞争力就是团队建设；公司的选股思路，就是看好幸运的

行业加能干的管理人。

在这里做投资很轻松

因为团队管理的产品

均为东方红系列，公司团队

也因此被称为东方红。 今

年，来东方红挖人未果的事

件依旧不少， 姜荷泽坦陈：

“早期我们这批人在东方红

扎根下来或许有一定的偶

然性，但最近几年随着公司

规模的不断扩大，投研团队

仍然保持了高度的稳定，这

里面肯定是有原因的。 ”而

这个原因其实很简单：“在

我们这里做投资很轻松”。

“对于投资经理来说，

最难受的是来自市场的压

力本来已经很大了，却还要

承受市场以外的压力。 但在

我们这里做投资很轻松，因

为我们不会有市场以外的

其他压力，大家在投资研究

上可以各抒己见，独立进行

操作。 董事长王国斌是在投

资领域浸淫近二十年的前

辈，他常常和大家交流观点

和看法， 提示各种投资机

会，但绝对不会影响投资经

理的操作。 在投资遇到困难

时，我们上上下下总能相互

鼓励，共同寻找走出困境的

办法，而不是相互指责。 可

以说，所有的员工都觉得在

东方红工作很纯粹。 ”

同时，“包容是我们企业

的格言之一； 欣赏别人的优

点， 包容别人的缺点是每个

人的座右铭。在投资上，我们

相信条条道路通罗马， 每种

策略都能获得成功， 关键是

能否做到‘人剑合一’，即投

资经理的品性和投资策略能

否做到完美统一。”正是基于

这种认识， 东方红团队鼓励

投资经理发挥各自特长，形

成每个人完善的投资逻辑

框架，绝不强求每个投资经

理风格的统一。 “很多时候

你看我们投资经理的股票，

都是不一样的，但年底再来

看，大家的业绩排名经常差

不多。 ”确实，从排名来看，

这两年东方资产管理的集

合理财产品基本都名列市

场同类产品前几位。 姜荷泽

解释说，这说明东方红的投

资经理有大体相同的市场

认知，达到了一种“貌离神

合”的境界吧。

投资最大的风险就是

人的风险，因此，姜荷泽认

为， 带团队的就需要了解

并影响每一个人的行为方

式。 他和董事长王国斌、总

经理陈光明一起， 花了很

多时间在日常接触中潜移

默化地影响研究员和投资

经理。 “我们鼓励大家有更

多的时间在一起， 一起工

作，一起生活。 ”用他的话

来说就是， 通过长时间的

接触，了解每个投资经理、

研究员的性格、 思维方式

和投资风格。 基于这些了

解，在风险管理过程中，除

了常规的风险控制外，还

可以有针对性地采取一些

手段进行有效的风险控

制， 而不限制每个人的投

资特长。 “比如，对于趋势

投资者来说， 强制止损是

很重要的风险控制手段 ；

而对于价值投资者来说，

强制止损则和其投资逻辑

相背， 我们就很关注他的

集中度风险。 ”

打造核心价值观

“如果要说东方红的核

心竞争力，我认为就是团队

建设吧。 所以，来公司拜访

的同行都对我们的团队感

兴趣。 ”姜荷泽表示。 “其实

我们也没什么特殊的法宝，

无非是待遇留人、 事业留

人、感情留人。 东方红之所

以能够保持团队的稳定，就

是把这三方面问题都落到

了实处。 ”

在薪水报酬上， 在成立

独立子公司后， 公司能够提

供有市场竞争力的薪水。 而

更进一步的符合对冲基金特

点的激励机制正在完善过程

当中， 但是发展的方向已经

确定无疑。在东方红，大家都

相信自己的努力会得到公正

的待遇。

而在事业上，“我们倡

导所有的人未来都成为合

伙人。 ”东方红为每个员工

设计了阶梯式的职业发展

路径。 从研究员到投资经

理，公司为每一个有志于投

资事业或专心做事的员工

提供了充分展示自我的舞

台。 姜荷泽说：“公司领导一

再强调，人才是我们唯一的

资产， 所有的投资经理，包

括我，都真心希望研究员比

自己强， 这样团队合作，每

个人做投资就会更轻松。 ”

所以， 所有东方红的投

资经理都把对下一代的培训

和教育视为自己的责任和义

务， 他们对研究员在投资方

式方法上的传授不遗余力。

有几位来东方红不久的年轻

研究员表示， 原来最担心培

训问题， 因为从学校里出来

到了东方红， 没看到公司有

现成的培训计划， 但现在最

不担心而且觉得最好的就是

东方红的培训了。“如果我这

两年带团队还算成功， 可能

就在于我把东方红的这个文

化总结和传承下去了。 ”

和从外部引进相比，姜

荷泽更愿意自己培养研究

员，“我们愿意从学生开始

培养，一般从各大名校挑回

来的学生都不差。 经过东方

红平台的潜移默化，大家会

形成类似的价值观，有共同

对话的平台，这样沉淀下来

的人才既能干又忠诚。 虽然

从短期来看， 培养新人既

慢，成本又高，但是从长期

来看，这是可以持续的发展

之路。 ”

在不确定中寻找确定

“我们倡导以投资指导研究。 ”姜荷泽本人虽

是研究总监，但同时也管理投资产品，身兼投资经

理身份并不会让他觉得分身乏术，“我会更容易从

投资的角度指导研究员去做研究。 ”在他看来，今

年投资的关键是需要在不确定中寻找确定。

在具体的投资上，姜荷泽坚持“守正出奇”

的原则，即以价值投资为本，坚持灵活配置的原

则。 “我们组合的构建并不是基于指数的权重，

我们更愿意自己是一个自下而上的选股者。 时

机选择很重要，也很有诱惑，但是要准确地判断

市场时机是一件很困难的事情。 在投资上做自

己能做的事情更重要。 ”

“我们看好幸运的行业加能干的管理人，在

合理的价格基础上，就是合适的投资。 ”东方红

选择股票的标准很明确。 不可否认，行业有好有

坏，“有的行业扩张空间巨大，需求增长很快，而

供给则因各种原因有序扩张， 最终行业内的公

司都能获得可观的利润， 投资于这些行业的公

司都能获得很好的回报。 如果恰好有一些优秀

的管理者处于这些幸运的行业， 他们总能善于

利用有利的经营环境，最终事半功倍，令投资者

获得难以置信的回报。我认为烟台万华、苏宁电

器、贵州茅台、三一重工、海螺水泥、恒瑞医药等

都是这样的典型。 当然，有的行业竞争激烈，多

数公司经营惨淡， 但在这些似乎并不幸运的行

业中， 也有一些优秀的管理者能够小心翼翼地

构筑起自己的护城河， 获得比竞争对手好得多

的业绩，从而让投资者获得良好回报。 ”

市场在多数时候在多数股票上都是有效

的，那么如何发现与众不同的投资机会？姜荷泽

的回答是首先要理解市场的运行规律， 其次要

建立足够多的信息渠道， 而且要非常勤奋，“翻

十块石头能找到一块好石头， 那么翻一百块石

头就能找到十块好石头了。 ”第三是逆向思维，

在市场情绪普遍低迷、 在公司有缺陷或遇突发

事件时，市场会忽视企业的长期价值，而这时往

往孕育着很多的投资机会。

在行进中不断开拓

关于未来发展，姜荷泽说，东方红一直致力

于成为受人尊敬的一流资产管理公司，“未来，

将在巩固权益类产品业绩优势的基础上， 积极

拓展创新业务，为客户提供多领域、多方位的投

资理财解决方案。 ”

事实上，若梳理东方红的发展历程，就会发

现它是与“开拓”、“第一”等词语联系在一起的：

1998

年开始从事客户资产管理业务，

2002

年首

批获得客户资产管理业务资格，

2005

年首批开

展券商集合理财业务，

2010

年成为国内首家获

批成立的券商系资产管理公司。

在行进中不断开拓的， 不仅仅是团队和投

资理念，还包括旗下产品。

目前， 东方红旗下已经拥有

15

只券商集合

理财产品， 其中既有长期业绩优异的传统权益

类产品，也有去年开始推出的创新类产品，如去

年

6

月推出的投资于各类开放式及封闭式基金

的东方红

-

基金宝、近期获批的券商集合理财行

业首只主要投资于定向增发的理财产品。

姜荷泽将担任这只新产品的投资经理。 据

了解， 作为管理人的东方红将以自有资金参与

该产品，具体金额为产品成立规模的

1%

，最高不

超过

1500

万元，且在存续期内不得退出，承担部

分有限责任。 不仅如此，两年半后，只有当其投

资总回报率超过

12%

时，管理人才能按规定计提

业绩报酬。

“不管是自有资金参与，部分规避或减少投

资者的风险，还是业绩报酬的提取方式，令投资

者与管理人的利益捆绑一致， 都体现出券商集

合理财产品追求绝对收益的特点。 ”姜荷泽说。

这一特点将有助于券商集合理财产品走得更

远， 而东方红将充分利用券商理财多业务平台

优势，大力发展创新类业务，拓展包括私募股权

投资、另类基金投资等诸多全新的投资领域。


