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价值投资 尊重多元 与持有人共进退

———东方基金投研团队精英访谈

大道至简 持之以恒

因

2008

年熊市以来基金产品的财富效应未能达到预期， 尽管公募基金总体规模重新增

长，但是主动型基金产品疲弱的销售数据仍说明大众对基金公司主动管理能力的质疑。

信任，是基金行业经营模式的基础。 如何才能创造持续良好的投资业绩，获取持有人的

充分信任，建立基金公司长期健康发展的成功模式？ 笔者走访了近两年主动投资管理能力第

一的基金公司———东方基金的冠军团队。

东方基金并没有突出的明星基金经理，但整体业绩表现优秀。 海通数据显示，东方基

金主动投资管理业绩近三年位居全行业第四，近两年综合业绩位居第一，近一年业绩位

居第二。

投研团队集体业绩出众，必有逻辑可寻。 “投资理念一致化，投资风格多元化”，这是东方

基金投研体系的基本思想。 笔者在与该公司各位基金经理交流时发现，每一位基金经理都坚

持以价值投资为核心，但在不同投资领域发挥各自擅长的风格和主观能动性，为投资者创造

最大收益。

于鑫（投资总监，东方龙、

东方策略成长、东方精选

基金经理）：

做自己所管基金的

最大个人持有人

虽然市场上各种诱惑层出不

穷， 但我始终认为， 坚持价值投

资，立足基本面选择优质公司，不

被所谓的故事、题材所左右，是在

资本市场长期生存发展的根本之

路。 投资是没有终点的长跑，只有

跑好每一步，才能笑到最后。 如果

过分追求虚无缥缈的主题， 到头

来很可能一场空。 毕竟纳斯达克

泡沫破灭的教训并不遥远， 而市

梦率更是从来无法持续的。

就投资方法而言， 我更倾向

于自上而下为主， 避免只见树木

不见森林。 首先对市场整体进行

分析， 大致判断未来的趋势以及

风格特征， 确定大类资产的配置

和操作策略； 然后选出具有吸引

力的行业，有重点地深入研究；再

在其中挑出竞争力强、 被低估的

公司，构建投资组合。 这样考虑问

题更全面， 也可以比较好地规避

风险。

自己独立管理基金快

5

年

了。

2008

年，我所管理的基金大

幅度跑赢指数；但

2009

年，由于

对

4

万亿的担忧，业绩并不理想；

2010

年开始曾经领跑，但“创新”

泡沫再次让我梦 碎 ；

2011

年 和

2012

年，我没有被各种“故事”所

诱惑，继续坚持价值投资，终于

笑到最后。

投资是我的生命。 是持有人

给了我投资的机会，我能够报答

持有人的就是竭尽全力的付出。

市场风云莫测，我无法保证持续

的优异成绩，但我相信 ，长期来

看，我的理念、我的经验、我的辛

勤和我的执著能为投资者创造

满意的回报。 事实证明我确实做

到了。

出于对自己能力的坚信、对

持有人的负责， 从我担任东方策

略成长基金经理开始就一直申购

自己所管理的基金。 我以自身实

践来证明选择出色的基金经理管

理的基金，长期定投，能够获得满

意的回报。

张岗（研究总监，东方保本、

东方核心动力基金经理）：

真水无香

我坚持研究创造价值， 研究

实现价值，研究驱动投资。 投资的

本质是对企业价值的研究。 我个

人的投资经验也验证了这一点，

哪里研究的深入，下的功夫多，哪

里就有超额收益，百试不爽。

知易行难， 奉行价值投资的

大家都在为寻找优质企业而努

力。 我认为优质企业就是商业模

式清晰、 管理优秀并具有核心竞

争力（主业突出或拥有稀缺资源）

的公司， 管理优秀是我最看中的

一点。 几乎所有持续成长的优质

企业都隐含着优秀的管理文化。

这需要对企业细致入微的观察，

用人文的精神去理解和探求。

而投资要做的就是在判断企

业内在价值的基础上，寻找优质

企业中低估的公司，成长性溢价

将带来更多的安全边际。 只要认

可优质企业中长期向好的趋势，

我的选择就是买入并与优质公

司共同成长；只要公司之所以成

为优质企业的优势没有变化，就

没有卖出的理由。 优质企业的估

值水平将随业绩增长而降低，优

质公司的稀缺性也会产生溢价。

以前写过一篇短文 《多一点

敝帚自珍的豪气》，现在依然觉得

无论对中国经济、对周围环境、对

工作都要多一些豪气。 譬如当前

市场尽管存在结构性矛盾， 但经

济平稳增长无虞， 一定有一些行

业表现持续超预期， 那就必然诞

生一批快速成长的企业。目前

A

股

主流公司估值已与国际市场接

轨，甚至更低，这都使优质投资标

的不断涌现。 我们要做的就是踏

踏实实地寻找这样的行业和公

司，这就要求我们的研究前瞻、深

入和及时， 而这正是我们研究团

队坚持不懈的方向。

真水无香。 我相信优秀的投

资来源于深入的研究。 这种坚持

根本在于对投研这项事业的热

爱， 因此就不会轻易被困难和失

败所击倒。 我想我和我的团队会

坚持成功的经验， 也会从失败的

经历中总结， 不断探询不确定性

的概率， 让优秀的业绩成为我们

的确定性。

杨林耘 （东方保本、 东方

稳健回报基金经理）：

投资是长跑

从

2008

年

12

月我管理公司的

第一只债券基金东方稳健回报到

2011

年

4

月东方保本混合基金的

发行管理， 经历了债券市场的两

落两起。 第一轮下跌是

2009

年初

因
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万亿政策股市强劲反弹，债市

急剧下跌， 特别是利率债大幅回

调。 第二轮下跌是

2010

年

9

月底至

2011

年

9

月底， 伴随央行收紧货

币，资金成本上升，信用债特别是

城投债信用危机，股债齐跌，经历

了资本市场最难熬的一年。 第一

轮上涨是

2010

年初至

3

季度，利率

债信用债齐涨， 第二轮是

2011

年

10

月至今，利率债、信用债轮番上

涨， 其间经历了信用债发行规模

的大发展。

债券市场的起落与经济、通

胀、货币周期的起落密切相关。

30

年多来中国经过了两位数的高增

长期， 经历了

2008

年金融危机和

拯救危机的大起大落， 未来不论

是经济增长、 通货膨胀和货币政

策的波动幅度将会收窄。 反射到

债券市场上， 利率债的波动幅度

也将收窄。 由于政策鼓励，信用债

将迎来更大发展。

未来信用债市场仍然充满机

会。 从中期看，经济温和复苏，通

胀相对温和，货币政策中性，利于

信用债和可转债；短期来看，经济

复苏的路径缓慢而曲折， 利率债

可能有交易型机会。 在居民存款

向银行理财和其他金融资产转移

的大背景下， 信用债是我们长期

重点关注的投资品种。

呼振翼 （东方精选、 东方

增长中小盘基金经理）：

独立思考

量力而行 迎接春天

作为一个受人之托、 管理资

产的从业者， 我深深体会到责任

重大。 而在资本市场如何找到自

己的生存法则， 进而找到自己的

真爱，这才是长久生存之道。

这个市场并没有四海皆准的

法则， 千万种投资方法本身并没

有什么道德评判， 只要在市场内

交易的品种，都会有波动，任何时

候都会有牛股。 但具体到每个个

人， 如何在芸芸众股中找到自己

的那条线才是重要的， 如同寻找

真爱，并无唯一标准，因为美的定

义于个体来说，千差万别。 每个人

都有可能成为这个市场上最优秀

的投资人， 只要找到属于自己的

道路，成长也好，价值也罢，只要

坚持，终会异曲同工。

而独立思考是一切的起点。

每天有无数的信息在大脑交会，

但最终每个人要从自己的大脑迷

宫中走出。 我在以往经历中，对

成长类的公司有更多偏爱，有功

有败， 我想无论价值还是成长，

最终判断的都是未来可能变好的

预期，而区别就是所承担的风险

大小。 具体到成长上，对泡沫的

惊觉和成长的持续风险是我最大

关注所在，如果未变 ，那一切都

还在路上。

新春之始，万物更生，如同这

个国家，正在孕育新的希望。 对于

市场而言， 也许是又一个轮回的

开始， 我们乐观看待今年以及未

来几年的市场， 新的机会已然临

近， 其中一定有属于成长的那部

分。 也许年终岁尾之时， 不经意

间，回报远超所期，我们有信心抓

住其中的一部分。 殚精竭虑之余，

深深感知东方增长中小盘基金持

有人对我们的信任和重托。 千帆

过尽，为持有人带来满意回报，将

是我们作为管理人最大的喜悦。

愿与大家分享《肖申科的救赎》中

的台词：希望是美好的事物，也许

是世上最美好的事物， 美好的事

物从不消逝。

王丹丹 （东方金账簿、东

方强化收益基金经理）：

债券投资防御第一

进攻第二

华尔街有句老话： 股票投资

者看到的是天空， 而债券投资者

看到的是天花板。 这形象地说明

债券投资的预期收益小于股票

（与此同时要考虑所承担的风险

水平）。正因如此，债券投资中，防

御下跌风险显得格外重要，否则，

不当的操作会使收益被上升的通

胀所吞噬， 甚至达不到保值的初

衷。因此，在债券投资的进攻性与

防御性中，我对后者更加重视。

秉承这种理念，过去两年中，

债市大幅震荡， 东方金账簿货币

基金始终把流动性管理放在首

位， 始终将规避信用风险的思路

贯彻到基金管理中， 净值波动率

较低， 回报率远远超过比较基准

和一年期定期存款收益率。

今年以来， 随着房地产调控

政策加码、 央行对流动性管理增

强、 美国减税和财政紧缩政策实

施，制约了通胀趋势，债市系统性

风险较低， 仍能为投资者提供稳

定回报。 值得一提的是，债市近些

年取得快速发展， 是未来资本市

场创新源泉所在，国债期货、资产

证券化、 信用违约互换等多项创

新工具有望获得广阔发展空间，

提供更加多元化的产品。 当前阶

段我们建议风险偏好较低尤其是

年长投资者， 将债券类投资产品

作为重要的资产配置。

朱晓栋（东方精选基金经理）：

时间与本金安全的逻辑

投资就像没有终点的长跑，

不在乎跑多快、 关键是不能停滞

或者倒退， 因此投资的两个关键

因素是时间和本金的安全。

在对时间的理解上， 我崇尚

复利的魅力， 比如

1.01

的

365

次方

等于

37.78

， 只要投资决策正确，

日积月累，回报就很丰厚。 资产价

格在中长期由基本面决定， 这时

候我们才有能力通过研究创造价

值。 彼得

?

林奇曾说，我大部分获

取几倍甚至十倍的股票， 都是在

持有三四年之后才实现的。 在时

间维度较长的前提下， 投资者才

能去捕捉大概率事件， 影响短期

市场走势的因素不可测， 但中长

期的问题可测。

说到本金的安全， 我的理解

是首先要保证投资者的本基金安

全。 还是以一组数字为例，

0.99

的

365

次方是

0.0255

，不考虑本金安

全的投资会对投资者产生巨大伤

害。

1

元本金亏损

50%

，需要上涨

100%

才能回本，如果在市场中后

退一次，下次需要花更多的精力

才能弥补此前的损失。 因此我建

议 投 资 者 合 理 分 配 手 中 的 财

富———股票 、债券 、存款等应综

合考虑。 根据自身收入水平、财

产规模 、预期支出，合理分配资

产。 注重本金安全，避免盲从带

来的损失。

从东方基金几位基金经理

的感悟中可以看出，虽然对资本

市场的理解和投资风格不同，但

大家无不坚持价值投资，坚持为

投资者创造长期稳定的投资回

报，以持有人利益为企业经营的

根本核心。 直到本篇报道见刊，

东方基金投资总监于鑫还在每

月定投自己所管理的基金，累计

定投金额已经接近

200

万，成为

自己所管理基金的最大个人持

有人。 （文 /钟华）

———企业形象———


