
突破口瞄准新业务

目前， 基金行业整体陷入

“寒冬”，对于民生加银而言，在

传统的公募基金业务上难以发

力， 他们将突破口瞄准了专户

业务和投资顾问的创新。 于善

辉指出， 民生加银在专户产品

上更容易实现突围， 这也是公

司的战略定位。“主要原因是我

们具有客户基础。另一方面，专

户更具有创新空间。同时，同业

竞争中专户还是一片蓝海，可

以通过满足客户需求而获得竞

争力。 ”

于善辉介绍， 在专户业务

方面，除了传统的一对多，民生

加银将注重一对一模式的拓

展。 这一思路与公司大股东民

生银行的战略转型相吻合，因

此获得了股东方的支持； 在投

资顾问业务方面， 目前基金公

司的投顾大多面向个人， 民生

加银将会加大金融整合项目投

顾业务的拓展。

在公募基金产品创新和布

局上，于善辉表示，民生加银将

主要着眼于客户细分，选择适当

的时机为客户提供适合的产品。

近期推出的民生加银中证内地

资源指数基金，其发行时机经过

公司慎重考虑。由于美联储宣布

到

2014

年一直维持低利率，这意

味着流动性改善和需求的复苏。

今年以来有色、石油、煤炭等大

宗商品涨势较好，该产品有望为

投资者带来分享资源品上涨的

机会。 需要注意的是，内地资源

指数是强周期性的产品，弹性非

常高。牛市里一定比很多指数都

跑得好，但熊市里面临的压力也

一定比较大，因此投资顾问就非

常重要。

于善辉透露，接下来公司将

发行一只信用双利产品。首先，

2

月

CPI

同比增幅为

3.2%

， 低于一

年期定期存款收益率，这就为货

币工具提供了可操作空间，有利

于债券上涨；其次，目前信用风

险降低，信用利差缩小，信用债

价格将上升，近

2

到

5

年信用债将

具有投资机会；此外，该基金拟

任基金经理以往管理的基金业

绩表现较好，排名居同类产品前

10%

，信用债投资能力具有较大

的确定性。

于善辉：从基金“旁观者”到实干家

本报记者曹淑彦

2012年2月2日，中国银河证券基金研究中心总经理胡立峰发出这样一条微博：“于善辉，中国基金业评价与研究教父级人物，是我

相当景仰的兄弟。现在老于去了民生加银基金公司，让我相当的‘寂寞’啊，我们一起参与评选了6年的中国基金业金牛奖啊。”

一石激起千层浪。于善辉在天相投顾工作11年后转而投向民生加银，担任总经理助理、金融工程与产品部总监、研究部负责人，引

起外界诸多猜测。有人猜测是因为薪水更高，有人猜测是平台更好。而在接受中国证券报记者专访时，于善辉道出了他的真实意

图———为了一个舞台，一个能让他践行理想的舞台。

于善辉做基金评价十几年，将他定位于“基金专家”，没有人会质疑。但他仍是一个理想主义者，一直怀揣着对基金行业发展的憧

憬，此番为了实现理想义无反顾地投身民生加银，希望借一方新的平台有一番更大的作为，完成从基金“旁观者”到实干家的转型。

一诺十年蒙古汉

作为地地道道的内蒙古汉子，于善辉说话直率，脾气有点“倔”。他的“倔”实际上是执着———待人执着，对事业执着。为了当初的承

诺，于善辉在天相投顾一干十几年。在思考人生转型时，他不为金钱，不为荣誉，只为理念。

“我为什么会在诱惑不断的情况下在天相做了11年？因为我跟老板承诺了‘两个五年’。第一个五年，不用担心我会走，待遇怎样都

没关系，我把事儿都干好，尽心尽力地干好。我这个人比较执着，为了承诺而活着，所以五年之内没考虑任何外界的机会；第二个五年

时，正是天相上台阶的时候，如果我离开，影响会比较大，我就又约定了五年。”于善辉说。

十年的承诺兑现时，天相投顾的各项业务运转已经成熟稳定，于善辉开始考虑自己未来的事业方向，他需要一个更大的舞台去闯

一闯。天相投顾董事长林义相对他讲了两点：“第一，于善辉你适合闯；第二，你离开天相我很能理解，我相信你会有一个很好的前途。”

当时，很多卖方、基金公司等机构向于善辉抛出橄榄枝。尽管卖方开出的条件非常有吸引力，但他还是选择留在基金行业。于善辉表

示，美国居民个人资产的40%到60%都是基金，而我国大部分人的基金占资产比例连10%都不到。近期证监会出台了一系列措施来完善

和稳定资本市场基础，例如鼓励上市公司分红、新股发行制度改革等，这些都是积极的信号。“基金业面临着进一步完善以及重新建立

信任的过程，尽管它现在处于困境，但这个行业还有着很大前途，这是我不想离开的原因。”他说。

不离开这个行业，就得选一家基金公司。于善辉将很多因素纳入他的“职业模型体系”。“我们做评价的人都觉得自己很有理念和

想法。当初选择时，我最看重的因子就是团队，也就是我跟谁共事或者共事的人可以给我多大的空间。我把自己的后半生的前途都

‘赌’在这儿了，所以一定要选一个能实现自我价值、能够做大做强的公司。”

业内很多朋友建议他去大基金公司，“如果选择大的基金公司，确实会生活得比较舒服，但是我可能只能做一个螺丝钉，给公司带

来的增量有限；而加入一家具有成长性的公司，我可以更多地参与其中，甚至可以参照国际上的大基金公司模式去为基金公司发展提

出建议，能够产生更多的附加值。”于善辉表示，在选择新东家时，基金公司与股东的关系、公司氛围等都是他看重的因素。在60多家基

金公司中，于善辉最终选择了民生加银，他说：“民生加银更具成长性。成长性可能很多人都不在乎，但我就是为了这个理念。”

然而有业内朋友提醒他，把小公司做大做强后，业绩是属于股东的，个人难以分享到公司成长带来的利益。民生加银董事长万青

元打消了他的顾虑，“这个行业如果放开，允许做股权激励，民生加银肯定是第一家。”

全新舞台施展才华

做了十几年的基金“旁观者”，于善辉对基金行业的现状和未来有着自己的判断。“基金行业已经到了最危险的时候，所以基金公

司要自救。”关于如何突围、如何自救，于善辉一口气列出了五点。“第一，重新树立专业的形象，该挣钱的时候就要为投资者挣钱，只跑

赢比较基准不行；第二，要增强与银行客户的沟通，多交流，用数据说话；第三，在公司的自身定位上，要以投资者利益为首要地位，合

规文化要坚持。股东在关注利润的同时应重视基金公司的长远发展，思考公司定位、产品定位，形成良性循环；第四，建议基金公司主

动与媒体、投资者交流，做的不好的要承认，做的好的也要让人正确理解，这样才能形成良性的生态环境；第五，基金行业应重视第三

方投顾，基金评价机构也应当多发出声音，共同把行业的生态建立起来，中介机构还应帮助投资者树立正确的投资理念。”

“来民生加银前，我跟万总、俞总谈了很多次。我问他们公司的方向是什么，当时万总就提出了一个理念，那就是做多元化的资产

管理公司。‘多元化’的理念非常具有吸引力，这包含两个层次：一是民生加银要成为做多元化的资产管理公司，不仅做公募业务，还要

发展专户、投顾等；另一方面是要在自己的业务范围里，把投资范围的东西做透，尽量利用各种金融工具，通过有效的投资方法、理念

和哲学，最后为投资人带来价值。”于善辉说。

既是个理想主义者，也是一个实干家。进入全新的舞台，于善辉计划重点从两个方面发力：一方面是完善公司的产品线，结合民生

加银的公司、客户、股东特点和资源禀赋进行产品安排，其中符合客户需求是第一位的。产品后期维护也将是其今后的工作重点，“现

在基金业存在产品设计和维护脱节的问题，产品后期管理的思路、风格与产品定位之间的偏离还有待缩小。”于善辉认为，以产品带动

投研管理、客户服务和销售，将更容易实现产品突围。“产品设计和后期管理是一个系统，包括前期客户需求的收集、需求细化、论证、

提交产品给投资者、交由基金经理管理等等。基金经理的实际投资与产品最初的定位要契合，如果出现风格偏离，可能就需要纠偏，要

及时提示基金经理。”于善辉指出，投资者选择的是细分的产品而不是大而全的产品，将来客户的需求会越来越细分，那么只有实现管

理风格与产品契合，才能保证投资者选择的是合适的产品，这样才更容易构建产品线。

另一方面是将团队的架构、研究的逻辑和方法、制度、流程做得更合理和完善，形成各项业务的坚强后盾。于善辉将研究定位于持

续的、可复制的研究，他眼中有竞争力的研究依靠团队、制度、系统三方面。“首先，团队要有自身的培养机制，能够按照一条主线进行

研究，符合投资需求；第二是制度，只有制度才能确保可复制和延续；第三，系统可以令研究的过程留痕，保证其沿承。”

谈及是否会利用量化手段进行产品设计和考核，于善辉说：“量化是一种工具。我们可以利用量化来辅助决策，也可以将量化的结

果纳入考核。但量化不是万能的，它也需要进行修正、需要定性的支持，只有不断地磨合、修正，才能构建完善的体系。”

突破口瞄准新业务

目前，基金行业整体陷入“寒冬”，对于民生加银而言，在传统的公募基金业务上难以发力，他们将突破口瞄准了专户业务和投资

顾问的创新。于善辉指出，民生加银在专户产品上更容易实现突围，这也是公司的战略定位。“主要原因是我们具有客户基础。另一方

面，专户更具有创新空间。同时，同业竞争中专户还是一片蓝海，可以通过满足客户需求而获得竞争力。”

于善辉介绍，在专户业务方面，除了传统的一对多，民生加银将注重一对一模式的拓展。这一思路与公司大股东民生银行的战略

转型相吻合，因此获得了股东方的支持；在投资顾问业务方面，目前基金公司的投顾大多面向个人，民生加银将会加大金融整合项目

投顾业务的拓展。

在公募基金产品创新和布局上，于善辉表示，民生加银将主要着眼于客户细分，选择适当的时机为客户提供适合的产品。近期推

出的民生加银中证内地资源指数基金，其发行时机经过公司慎重考虑。由于美联储宣布到2014年一直维持低利率，这意味着流动性改

善和需求的复苏。今年以来有色、石油、煤炭等大宗商品涨势较好，该产品有望为投资者带来分享资源品上涨的机会。需要注意的是，

内地资源指数是强周期性的产品，弹性非常高。牛市里一定比很多指数都跑得好，但熊市里面临的压力也一定比较大，因此投资顾问

就非常重要。

于善辉透露，接下来公司将发行一只信用双利产品。首先，2月CPI同比增幅为3.2%，低于一年期定期存款收益率，这就为货币工具

提供了可操作空间，有利于债券上涨；其次，目前信用风险降低，信用利差缩小，信用债价格将上升，近2到5年信用债将具有投资机会；

此外，该基金拟任基金经理以往管理的基金业绩表现较好，排名居同类产品前10%，信用债投资能力具有较大的确定性。
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于善辉，硕士，证券分析师，十余年证券从业经验。 现任民生加银基金

总经理助理，研究负责人，金融工程与产品设计总监。此前任天相投资顾问

有限公司董事、副总经理，主管研究。曾担任宋庆龄基金会投资决策专家委

员会委员、中国基金业金牛奖评审专家、上市公司年鉴编写组成员、中国证

券投资基金年报编写组成员、上市公司行业分类专家组成员。 曾多次作为

嘉宾参加中央电视台、中央人民广播电台等媒体的访谈节目。

于善辉 从基金观察者到实干家

□

本报记者 曹淑彦

2012

年

2

月

2

日， 中国银河证券基金研究中心总经理胡立峰发出这样一

条微博：“于善辉，中国基金业评价与研究教父级人物，是我相当景仰的兄

弟。 现在老于去了民生加银基金公司，让我相当的‘寂寞’啊，我们一起参与

评选了

6

年的中国基金业金牛奖啊。 ”

一石激起千层浪。 于善辉在天相投顾工作

11

年后转而投向民生加银，

担任总经理助理、金融工程与产品部总监、研究部负责人，引起外界诸多猜

测。有人猜测是因为薪水更高，有人猜测是平台更好。而在接受中国证券报

记者专访时，于善辉道出了他的真实意图———为了一个舞台，一个能让他

践行理想的舞台。

于善辉做基金评价十几年，将他定位于“基金专家”，没有人会质疑。 但

他仍是一个理想主义者，一直怀揣着对基金行业发展的憧憬，此番为了实

现理想义无反顾地投身民生加银， 希望借一方新的平台有一番更大的作

为，完成从基金观察者到实干家的转型。

一诺十年蒙古汉

作为地地道道的内蒙古汉子，

于善辉说话直率，脾气有点“倔”。

他的“倔”实际上是执著———待人

执著，对事业执著。 为了当初的承

诺， 于善辉在天相投顾一干十几

年。 在思考人生转型时，他不为金

钱，不为荣誉，只为理念。

“我为什么会在诱惑不断的

情况下在天相做了

11

年？因为我跟

老板承诺了‘两个五年’。第一个五

年，不用担心我会走，待遇怎样都

没关系，我把事儿都干好，尽心尽

力地干好。 我这个人比较执著，为

了承诺而活着，所以五年之内没考

虑任何外界的机会； 第二个五年

时，正是天相上台阶的时候，如果

我离开，影响会比较大，我就又约

定了五年。 ”于善辉说。

十年的承诺兑现时，天相投

顾的各项业务运转已经成熟稳

定，于善辉开始考虑自己未来的

事业方向，他需要一个更大的舞

台去闯一闯。 天相投顾董事长林

义相对他讲了两点：“第一，于善

辉你适合闯；第二，你离开天相

我很能理解，我相信你会有一个

很好的前途。 ”

当时，很多卖方、基金公司

等机构向于善辉抛出橄榄枝。 尽

管卖方开出的条件非常有吸引

力，但他还是选择留在基金行业。

于善辉表示，美国居民个人资产

的

40%

到

60%

都是基金，而我国大

部分人的基金占资产比例连

10%

都不到。 近期证监会出台了一系

列措施来完善和稳定资本市场基

础，例如鼓励上市公司分红、新股

发行制度改革等，这些都是积极

的信号。 “基金业面临着进一步

完善以及重新建立信任的过程，

尽管它现在处于困境，但这个行

业还有着很大前途，这是我不想

离开的原因。 ”他说。

不离开这个行业，就得选一

家基金公司。 于善辉将很多因素

纳入他的“职业模型体系”。 “我

们做评价的人都觉得自己很有

理念和想法。 当初选择时，我最

看重的因子就是团队，也就是我

跟谁共事或者共事的人可以给

我多大的空间。 我把自己的后半

生的前途都‘赌’在这儿了，所以

一定要选一个能实现自我价值、

能够做大做强的公司。 ”

业内很多朋友建议他去大

基金公司，“如果选择大的基金

公司， 确实会生活得比较舒服，

但是我可能只能做一个螺丝钉，

给公司带来的增量有限；而加入

一家具有成长性的公司，我可以

更多地参与其中，甚至可以参照

国际上的大基金公司模式去为

基金公司发展提出建议，能够产

生更多的附加值。 ”于善辉表示，

在选择新东家时，基金公司与股

东的关系、公司氛围等都是他看

重的因素。 在

60

多家基金公司

中， 于善辉最终选择了民生加

银， 他说：“民生加银更具成长

性。 成长性可能很多人都不在

乎，但我就是为了这个理念。 ”

然而有业内朋友提醒他，把

小公司做大做强后， 业绩是属于

股东的， 个人难以分享到公司成

长带来的利益。 民生加银董事长

万青元打消了他的顾虑，“这个行

业如果放开，允许做股权激励，民

生加银肯定是第一家。 ”

全新舞台施展才华

做了十几年的基金观察

者，于善辉对基金行业的现状

和未来有着自己的判断。 “基

金行业已经到了最危险的时

候，所以基金公司要自救。 ”关

于如何突围、如何自救，于善

辉一口气列出了五点。 “第一，

重新树立专业的形象，该挣钱

的时候就要为投资者挣钱，只

跑赢比较基准不行； 第二，要

增强与银行客户的沟通，多交

流，用数据说话；第三，在公司

的自身定位上， 要以投资者利

益为首要地位， 合规文化要坚

持。 股东在关注利润的同时应

重视基金公司的长远发展，思

考公司定位、产品定位，形成良

性循环；第四，建议基金公司主

动与媒体、投资者交流，做得不

好的要承认， 做得好的也要让

人正确理解， 这样才能形成良

性的生态环境；第五，基金行业

应重视第三方投顾， 基金评价

机构也应当多发出声音， 共同

把行业的生态建立起来， 中介

机构还应帮助投资者树立正确

的投资理念。 ”

“来民生加银前，我跟万总、

俞总谈了很多次。我问他们公司

的方向是什么，当时万总就提出

了一个理念，那就是做多元化的

资产管理公司。‘多元化’的理念

非常具有吸引力，这包含两个层

次：一是民生加银要成为做多元

化的资产管理公司，不仅做公募

业务，还要发展专户、投顾等；另

一方面是要在自己的业务范围

里， 把投资范围的东西做透，尽

量利用各种金融工具，通过有效

的投资方法、理念和哲学，最后

为投资人带来价值。”于善辉说。

既是个理想主义者，也是一

个实干家。 进入全新的舞台，于

善辉计划重点从两个方面发力：

一方面是完善公司的产品线，结

合民生加银的公司、客户、股东

特点和资源禀赋进行产品安排，

其中符合客户需求是第一位的。

产品后期维护也将是其今后的

工作重点，“现在基金业存在产

品设计和维护脱节的问题，产品

后期管理的思路、风格与产品定

位之间的偏离还有待缩小。 ”于

善辉认为， 以产品带动投研管

理、客户服务和销售，将更容易

实现产品突围。 “产品设计和后

期管理是一个系统，包括前期客

户需求的收集、 需求细化、论

证、提交产品给投资者、交由基

金经理管理等等。 基金经理的

实际投资与产品最初的定位要

契合，如果出现风格偏离，可能

就需要纠偏， 要及时提示基金

经理。 ”于善辉指出，投资者选

择的是细分的产品而不是大而

全的产品， 将来客户的需求会

越来越细分， 那么只有实现管

理风格与产品契合， 才能保证

投资者选择的是合适的产品，

这样才更容易构建产品线。

另一方面是将团队的架

构、研究的逻辑和方法、制度、

流程做得更合理和完善， 形成

各项业务的坚强后盾。 于善辉

将研究定位于持续的、 可复制

的研究， 他眼中有竞争力的研

究依靠团队、 制度、 系统三方

面。 “首先，团队要有自身的培

养机制， 能够按照一条主线进

行研究，符合投资需求；第二是

制度， 只有制度才能确保可复

制和延续；第三，系统可以令研

究的过程留痕，保证其沿承。 ”

谈及是否会利用量化手段

进行产品设计和考核， 于善辉

说：“量化是一种工具。 我们可

以利用量化来辅助决策， 也可

以将量化的结果纳入考核。 但

量化不是万能的， 它也需要进

行修正、需要定性的支持，只有

不断地磨合、修正，才能构建完

善的体系。 ”


