
王晓明 攻守之道贵在平衡

本报记者 黄淑慧

王晓明和他所在的兴业全球基金素来低调。 但在这个用业绩说话的行业，一个简单的事实就可以说明他的投资功力和江湖地位：在2007年至2011年的五年内，期间A股市场经历了2007年波澜壮阔的大牛

市、2008年泥沙俱下的大熊市、2009年的强劲反弹、2010年及2011年的震荡，仅有11只基金的复权单位净值增长率超过100%，而兴全全球视野、兴全趋势投资双双名列其中，前者在2008年之前一直由王晓明管

理，后者则自成立之日起即由王晓明挂帅并且一直是兴全系旗舰基金。

王晓明，这位基金业“常青树”带给外界的第一印象是温文儒雅，不疾不徐。 事实上，他的投资也呈现出相似的风格———进退有度、注重风控、灵活而又不失稳健。

不拘一格

投资江湖，各显神通。曾经有一篇文章将王晓明比作基金业的“黄药师”，称其“武功博大精深，兼所学驳杂，阴阳八卦、奇门遁甲无所不通；对各类市场、各种风格皆能挥洒自如，武功已到不滞于物、飞花摘叶

皆可伤人的地步；坚持独立思考，于各类理论融会贯通且皆有自己独特见解”。

这个比喻虽略显夸张，但王晓明不拘一格挖掘投资机会的能力确在业内有目共睹，并且时有“独门利器”令人眼前一亮。兴全趋势如今是一只规模过百亿的基金，王晓明本人也表示，掌管大资金更需要保持

灵活性，需要长短结合，运用各种方法作为补充。 自己的优势之一也正是在于擅长综合运用不同方法来捕捉机会。

在去年单边下跌的市场中买入提供现金选择权的股票就是一个例证。 当某一上市公司的重组计划通过为大概率事件时，如果该公司的股价低于现金选择权价格时，投资者可以通过买入公司股票套利；如

果该公司的股票价格略高于现金选择权的价格，投资于该公司的股票相当于免费获得一个安全垫。 当现金选择权保障并未被很多市场人士所关注的时候，兴全系基金已经系统性地把握住了此类机会。 在广汽

长丰、全柴动力、路桥建设、济南钢铁、水井坊等一系列公司中，都可以找到兴全系基金的投资足迹。

“去年下半年，我们判断整个市场相对低迷，而提供现金选择权的公司相当于提供了一个股价下方保护。 如果买入价格低于现金选择权价格，相当于没有风险，顶多是回报少一些。 实际上，市场反弹的时候

不代表这类股票不会反弹，我们因此发掘了一批这样的公司作为投资标的。 ”王晓明表示，投资于这类“进可攻、退可守”的股票在去年急剧下跌的市场中无疑是有效的策略。

而参与定向增发，早已成为兴全系基金的优势项目。 2010年10月份以后，兴全系基金逐步提高了参与定增比重，配置最高的时候达到14个百分点，并且同时积累了一整套完整的“打法”，根据不同的市场环

境、行业和个股，将定增项目分成潜力类、折扣类和替换类等。

对于今年的市场，王晓明认为也要灵活应对。 市场由反弹转入调整，接下来行业及个股的选择十分关键。 他倾向于选择“白加黑”类品种，也就是说既有传统行业的低估值特点，又在经济转型大背景下拥有

新兴业务以及成为“黑马”的潜力。

慎行致远

《孙子兵法》云：“善守者藏于九地之下，善攻者动于九天之上。 ”这句话常被用来形容基金经理的不同风格，而王晓明被外界评价为一位不显山不露水的善守者。

“投资的本质是什么？ 是控制好风险和收益的配比。 ”谈及对投资最深刻的理解，王晓明如是表示。 他以兴全全球视野基金举例说明慎行才能致远的道理。 这只基金在单一年份不一定会冲到最前面，但是

连续五年业绩都排在同类基金的前1/2。正因如此，在一轮完整的风格更迭、牛熊循环之后，其业绩跃居同类基金榜首，这种表现甚至放眼全球都不多见。“从公司成立开始我们就在强调一个理念，即你能连续五

年做到市场的前1/3，你一定是第一名。 最后的结果也验证了我们这样的理念。 ”

王晓明强调，风险控制是长期投资制胜的关键，也是一切投资管理的核心。一个出色的投资者应当在衡量风险和挖掘机会上分配同样多的时间。“基金经理可以有不同的投资风格和进攻方式，但前提是，他

必须拥有一套风险控制的理念、框架和方法。 否则，长期来看是必定要吃亏的。 事实上，大多数投资失误都与对风险认知不足和对风险管理失当有关。 ”

这一思路折射到具体投资操作上则是对成长性的把握。 王晓明进一步表示，多年投资历练之后，自己“对于公司的成长性有了更多的思考”。 一家公司如果能够持续成长，哪怕每年的增速并不快，20%-30%

已经很好，那么长期来看这将是一家能带来不菲投资回报的公司，投资于这样的公司也能减小基金业绩的波动性。

“在兴全全球视野自成立以来的投资标的中，如果按照业绩贡献度排名，前十大股票分别是招商银行、双汇股份、民生银行、张裕、宇通客车、烟台万华、中兴通讯、青岛啤酒、宝钢股份、青岛海尔，你会发现其

中并没有十分出挑的公司，但都是一些在一段时间里持续增长的公司。 那些大家印象中很出彩的股票，最终的贡献是很有限的。 ”王晓明表示。

他说，投资重心还是要落在寻找真正具有成长性的公司上，“我们想挣的钱是公司业绩成长带来的股价上涨，尽管历史上曾经出现估值的巨幅波动，未来也还会继续发生，但这类由流动性和风险偏好变化

所带来的机会是可遇不可求的。 研究投资的着眼点还是要放在寻找持续成长的高质量的公司上。 ”

氛围聚人

作为公司副总经理兼投资总监，王晓明是兴全基金投研团队的核心人物之一。 谈及对投研管理的理解，他的表述是：搭建有吸引力的平台，营造畅所欲言的交流氛围，让基金经理们各展所长。

他认为，投研人才来到公司，如果在这个团队中能与其他人有很好的沟通和配合，积累几年后他就能结合自身特点，逐步形成一套有效的投资方法和体系。而站在公司的角度，也可以扬其所长，基于基金经

理的风格和特长量身定做产品。

“董承非（兴全全球视野基金经理）投资相对谨慎，倾向于选择比较稳健、估值较低的股票，每年的排名并不算太突出，但五年累计下来非常优秀。陈扬帆（兴全有机增长基金经理）则偏爱成长股，发掘了东方

园林、汤臣倍健、百视通等股票，他控制风险的方法是通过对仓位的灵活迅速切换来实现。 ”王晓明表示，兴全旗下各位基金经理风格各异，可以发挥他们各自的优势。 正在发行的兴全轻资产基金将由陈扬帆担

任基金经理，实际上这只产品的设计中就充分考虑到了陈扬帆擅长发掘牛股的特点。

王晓明表示，在愉快的沟通交流氛围中，投研人员各抒己见，也更容易激发思想火花，从而碰撞出正确的认识。比方说，在去年下半年市场急剧下跌之前，公司投资团队意识到一些中小盘热门股隐藏的风险

比较大，于是召开了好几次关于重仓股的讨论会，脑力激荡后大家达成共识，认为需要规避此类风险，随后各基金经理就大幅减少了对这类股票的配置，从而避开了去年下半年小股票的惨烈下跌。

值得一提的是，在鼓励基金经理发挥不同进攻风格的同时，公司对于基金经理有一个共同的要求，那就是注重防守。公司的风险控制制度也正日趋严格，“比方说，对于重仓股的论证，我们会更加谨慎。如果

某只股票亏损幅度达到了7%，我们就要组织第一次讨论，亏掉10%要进行第二次讨论，让团队中不同的人加入，展开多维度思考，讨论有什么因素发生了改变，是否还要坚持既定的思路，继续亏损怎么应对等。 ”

事实上，无论是兴业全球总经理杨东，还是王晓明，他们注重风控的投资理念，都在潜移默化中影响着兴业全球基金中其他明星基金经理。兴全全球视野董承非就曾在接受采访时表示，“公司几个前辈都是

偏谨慎的投资风格，他们对我的影响很大。 ”

简历

王晓明，1974年生，经济学硕士。历任上海中技投资顾问有限公司研究员、投资部经理、公司副总经理，2004年加入兴业全球基金管理有限公司，历任基金经理助理、基金经理、投资副总监、投资总监。现任兴

业全球基金管理有限公司副总经理、投资总监兼兴全趋势投资混合型证券投资基金（LOF）基金经理。
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员、投资部经理、公司副总经理，

2004

年加入兴业全球基金管理有限公司，
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（
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王晓明 攻守之道贵在平衡

□

本报记者 黄淑慧

王晓明和他所在的兴业全球基金素来低调。 但在这个用业绩说话的行

业， 一个简单的事实就可以说明他的投资功力和江湖地位： 在

2007

年至

2011

年的五年内， 期间

A

股市场经历了

2007

年波澜壮阔的大牛市、

2008

年

泥沙俱下的大熊市、

2009

年的强劲反弹、

2010

年及

2011

年的震荡，仅有

11

只

基金的复权单位净值增长率超过

100%

，而兴全全球视野、兴全趋势投资双

双名列其中，前者在

2008

年之前一直由王晓明管理，后者则自成立之日起

即由王晓明挂帅并且一直是兴全系旗舰基金。

王晓明，这位基金业“常青树”带给外界的第一印象是温文儒雅，不疾

不徐。 事实上，他的投资也呈现出相似的风格———进退有度、注重风控、灵

活而又不失稳健。

不拘一格

投资江湖，各显神通。 曾

经有一篇文章将王晓明比作

基金业的“黄药师”，称其“武

功博大精深，兼所学驳杂，阴

阳八卦、奇门遁甲无所不通；

对各类市场、 各种风格皆能

挥洒自如， 武功已到不滞于

物、 飞花摘叶皆可伤人的地

步；坚持独立思考，于各类理

论融会贯通且皆有自己独特

见解”。

这个比喻虽略显夸张 ，

但王晓明不拘一格挖掘投资

机会的能力确在业内有目共

睹，并且时有“独门利器”令

人眼前一亮。 兴全趋势如今

是一只规模过百亿的基金，

王晓明本人也表示， 掌管大

资金更需要保持灵活性，需

要长短结合， 运用各种方法

作为补充。 自己的优势之一

也正是在于擅长综合运用不

同方法来捕捉机会。

在去年单边下跌的市场

中买入提供现金选择权的

股票就是一个例证。 当某一

上市公司的重组计划通过为

大概率事件时， 如果该公司

的股价低于现金选择权价格

时， 投资者可以通过买入公

司股票套利； 如果该公司的

股票价格略高于现金选择权

的价格， 投资于该公司的股

票相当于免费获得一个安全

垫。 当现金选择权保障并未

被很多市场人士所关注的时

候， 兴全系基金已经系统性

地把握住了此类机会。 在广

汽长丰、 全柴动力、 路桥建

设、济南钢铁、水井坊等一系

列公司中， 都可以找到兴全

系基金的投资足迹。

“去年下半年，我们判断

整个市场相对低迷，而提供

现金选择权的公司相当于

提供了一个股价下方保护。

如果买入价格低于现金选

择权价格， 相当于没有风

险，顶多是回报少一些。 实

际上，市场反弹的时候不代

表这类股票不会反弹，我们

因此发掘了一批这样的公

司作为投资标的。 ”王晓明

表示，投资于这类“进可攻、

退可守”的股票在去年急剧

下跌的市场中无疑是有效

的策略。

而参与定向增发 ，早已

成为兴全系基金的优势项

目。

2010

年

10

月份以后，兴

全系基金逐步提高了参与

定增比重， 配置最高的时

候达到

14

个百分点 ， 并且

同时积累了一整套完整的

“打法 ”， 根据不同的市场

环境 、行业和个股，将定增

项目分成潜力类、 折扣类

和替换类等。

对于今年的市场， 王晓

明认为也要灵活应对。 市场

由反弹转入调整， 接下来行

业及个股的选择十分关键。

他倾向于选择“白加黑”类品

种， 也就是说既有传统行业

的低估值特点， 又在经济转

型大背景下拥有新兴业务以

及成为“黑马”的潜力。

慎行致远

《孙子兵法》云：“善守者藏

于九地之下，善攻者动于九天之

上。 ”这句话常被用来形容基金

经理的不同风格，而王晓明被外

界评价为一位不显山不露水的

善守者。

“投资的本质是什么？是控

制好风险和收益的配比。”谈及

对投资最深刻的理解， 王晓明

如是表示。 他以兴全全球视野

基金举例说明慎行才能致远的

道理。 这只基金在单一年份不

一定会冲到最前面， 但是连续

五年业绩都排在同类基金的前

1/2

。 正因如此，在一轮完整的

风格更迭、牛熊循环之后，其业

绩跃居同类基金榜首， 这种表

现甚至放眼全球都不多见。“从

公司成立开始我们就在强调一

个理念， 即你能连续五年做到

市场的前

1/3

， 你一定是第一

名。 最后的结果也验证了我们

这样的理念。 ”

王晓明强调， 风险控制是

长期投资制胜的关键，也是一

切投资管理的核心。 一个出色

的投资者应当在衡量风险和

挖掘机会上分配同样多的时

间。 “基金经理可以有不同的

投资风格和进攻方式，但前提

是，他必须拥有一套风险控制

的理念、框架和方法。 否则，长

期来看是必定要吃亏的。 事实

上，大多数投资失误都与对风

险认知不足和对风险管理失

当有关。 ”

这一思路折射到具体投资

操作上则是对成长性的把握。王

晓明进一步表示，多年投资历练

之后，自己“对于公司的成长性

有了更多的思考”。 一家公司如

果能够持续成长，哪怕每年的增

速并不快，

20%-30%

已经很好，

那么长期来看这将是一家能带

来不菲投资回报的公司，投资于

这样的公司也能减小基金业绩

的波动性。

“在兴全全球视野自成立

以来的投资标的中， 如果按照

业绩贡献度排名， 前十大股票

分别是招商银行、双汇股份、民

生银行、张裕、宇通客车、烟台

万华、中兴通讯、青岛啤酒、宝

钢股份、青岛海尔，你会发现其

中并没有十分出挑的公司，但

都是一些在一段时间里持续增

长的公司。 那些大家印象中很

出彩的股票， 最终的贡献是很

有限的。 ”王晓明表示。

他说， 投资重心还是要落

在寻找真正具有成长性的公司

上，“我们想挣的钱是公司业

绩成长带来的股价上涨， 尽管

历史上曾经出现估值的巨幅波

动， 未来也还会继续发生，但

这类由流动性和风险偏好变化

所带来的机会是可遇不可求

的。 研究投资的着眼点还是要

放在寻找持续成长的高质量的

公司上。 ”

氛围聚人

作为公司副总经理兼投资

总监，王晓明是兴全基金投研团

队的核心人物之一。谈及对投研

管理的理解，他的表述是：搭建

有吸引力的平台，营造畅所欲言

的交流氛围，让基金经理们各展

所长。

他认为， 投研人才来到公

司，如果在这个团队中能与其他

人有很好的沟通和配合，积累几

年后他就能结合自身特点，逐步

形成一套有效的投资方法和体

系。 而站在公司的角度，也可以

扬其所长，基于基金经理的风格

和特长量身定做产品。

“董承非（兴全全球视野基

金经理）投资相对谨慎，倾向

于选择比较稳健、估值较低的

股票，每年的排名并不算太突

出， 但五年累计下来非常优

秀。 陈扬帆（兴全有机增长基

金经理）则偏爱成长股，发掘

了东方园林、汤臣倍健、百视

通等股票，他控制风险的方法

是通过对仓位的灵活迅速切

换来实现。 ”王晓明表示，兴全

旗下各位基金经理风格各异，

可以发挥他们各自的优势。 正

在发行的兴全轻资产基金将

由陈扬帆担任基金经理，实际

上这只产品的设计中就充分

考虑到了陈扬帆擅长发掘牛

股的特点。

王晓明表示，在愉快的沟

通交流氛围中， 投研人员各

抒己见 ， 也更容易激发思想

火花 ， 从而碰撞出正确的认

识。 比方说，在去年下半年市

场急剧下跌之前， 公司投资

团队意识到一些中小盘热门

股隐藏的风险比较大， 于是

召开了好几次关于重仓股的

讨论会 ， 脑力激荡后大家达

成共识 ， 认为需要规避此类

风险 ， 随后各基金经理就大

幅 减 少 了 对 这 类 股 票 的 配

置 ， 从而避开了去年下半年

小股票的惨烈下跌。

值得一提的是， 在鼓励基

金经理发挥不同进攻风格的同

时， 公司对于基金经理有一个

共同的要求 ， 那就是注重防

守。 公司的风险控制制度也正

日趋严格，“比方说，对于重仓

股的论证， 我们会更加谨慎。

如果某只股票亏损幅度达到了

7%

， 我们就要组织第一次讨

论， 亏掉

10%

要进行第二次讨

论， 让团队中不同的人加入，

展开多维度思考， 讨论有什么

因素发生了改变， 是否还要坚

持既定的思路， 继续亏损怎么

应对等。 ”

事实上， 无论是兴业全球

总经理杨东，还是王晓明，他们

注重风控的投资理念， 都在潜

移默化中影响着兴业全球基金

中其他明星基金经理。 兴全全

球视野董承非就曾在接受采访

时表示，“公司几个前辈都是偏

谨慎的投资风格， 他们对我的

影响很大。 ”


