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王登峰 其实你不懂我的心

本报记者 曹淑彦

没听说过余额宝的很少，但了解王登峰的人肯定不多。 5年前，王登峰踏入证券行业，两年前的一个机遇，让他走进了天弘基金，并于9个月

前开始执掌天弘增利宝基金（余额宝背后的货币基金）。 6个月前，增利宝成为国内最大的货币基金，而王登峰也自然而然成了国内执掌资金量

最大的基金经理。

几乎在一夜之间，这位年轻基金经理的职业生涯完全被改变了，名誉与争议纷至沓来。 在很多人看来，有了支付宝的客户资源，有了阿里的

大数据预测，执掌数千亿元资金，王登峰应该是最轻松的货币基金经理，余额宝也理应领跑“宝宝军团” 。 然而，王登峰却从没想过与其他人比

拼收益，也没有想过要利用“提前支取不罚息” 这一条款，在他内心深处，始终保持着一份初心，那就是做好余额宝的风险控制。 “为8000多万

投资人管好每一分钱，这是最低要求，也是最难的要求。 ” 只有王登峰能感受到，这个担子有多重。

其实我并不轻松

初见王登峰，很难把他与“大型基金” 的基金经理挂上勾。 在他圆圆的脸上，一副眼镜显得很严肃，话题刚起时还略有些腼腆，不过，随着交

谈的进一步深入，其真性情逐渐“暴露” 。 当记者好奇地询问，执掌四五千亿元资金什么感觉、是否会被老同学们羡慕时，他的回答却出乎意料，

“我的同学也没怎么高看我，还经常蹂躏我。 ” 满腹委屈的模样让人忍俊不禁。

虽然关于余额宝的信息总是漫天飞舞，但市场上关于王登峰的信息却很少。 少量的信息“素描” 出一个简单的人：知名学府的绩优生，在券

商积累过从业经验。 2006年王登峰考取北京大学深圳商学院双硕士班，2007年曾从深圳跑到北京专门代表商学院06级双硕班参加优秀班级体

答辩，毕业后同时拿到北京大学经济学、香港大学双硕士学位。2009年7月毕业那年，受金融风暴影响，很多金融机构减少用人名额，王登峰却顺

利地进入中信建投证券固定收益部。 2012年5月，王登峰进入天弘基金，开始了固定收益研究员的工作，同年8月开始执掌他职业生涯的第一只

货币基金———天弘现金管家货币基金，2013年5月，执掌天弘增利宝基金（以下直接以余额宝代替）。

在有些人看来，余额宝将九成资金投资于银行同业存款、规模不断增长无需担心净赎回、支付宝每天提供申赎数据预测，“王登峰太幸运了” ，

他可能是基金圈里最轻松的货币基金经理。 然而王登峰本人的感受并非如此。 “我每天的工作状态可以用八个字来形容： 如临深渊， 如履薄

冰。 ”

“其实货币基金经理非常辛苦， 随时可能会面临大额申购赎回， 我也一直在考虑如遇赎回该怎么办。 受人之托忠人之事， 我们现在面对

8100万客户，我每天都在考虑，如何不辜负他们的每一份信任。 ” 王登峰谈起他的“操心经” ，每天下午5点后台那边说今天没有问题，才能松一

口气，接着就要想第二天怎么办。

压力不仅来自产品本身，王登峰还需要额外承担一份压力，那就是余额宝“明星效应” 的压力。 随着余额宝知名度的增加，“绯闻” 也接踵

而至。 “取缔余额宝” 、“寄生虫” 等声音传出后，作为基金经理，王登峰也曾愤慨，也曾不平，然而为了余额宝，他又要压抑这份情绪，让自己时

刻保持清晰的判断。“说实话，我并不怎么关注外界如何评论我本人，我关心的是一些传播力度较广的舆论是否会对基金流动性造成一定影响，

以备提前布局，做好流动性管理。 ”

真的不关心排名

余额宝成名并非由于高收益，而余额宝收益的下滑反而被广泛关注。“余额宝收益下滑怎么办？ ” 很多人见了王登峰就问，然而他自己并不

那么看重这个问题。

在王登峰看来，余额宝收益是随市场趋势走的，下降很自然，如果整个市场资金利率下降，理财产品收益率必然随之走低，作为基金经理，

更重要的是在严格风控的基础上，做好流动性管理。“从今年春节后，余额宝收益就开始向正常水平回归。 资金面具有一定的季节性，一般一季

度比较松，二季度末期资金价格会有所回升，三季度又相对宽松，四季度再继续回升。 ” 让王登峰欣慰的是，尽管余额宝收益率下降，但是2014

年余额宝用户数却在增加，“这体现了产品的生命力，在严酷的环境下大家还在支持余额宝。 ”

“我们真的完全不比拼收益。 ” 天弘基金的“另类” 考核给王登峰减了点“收益” 压力，加了些“风控” 压力。 据了解，天弘基金采取风险控

制一票否决制，只要基金经理在风险控制上不达标或者出了任何风险事件，不管基金经理以前业绩做得多好，考核都不合格。 天弘基金对王登

峰绝不考核收益，不考核相对排名，但稳健第一。 “公司对我的要求就是为8000多万投资人管好每一分钱，这是最低要求，也是最难的要求。 ”

首先是要控制流动性风险，这也是货币基金管理的本源。 不过，余额宝的特殊客户结构，在一定程度上帮了王登峰。

余额宝的流动性管理和传统货币基金有所不同。 传统的货币基金流动性管理压力主要来自机构客户， 如果一个机构持有基金份额占了

10%，当资金紧张时10%资金突然抽走，或者几个机构一起赎回，货币基金就会面临流动性问题。 去年6月“钱荒” 时最先爆发危机的就是货币

基金，正是由于机构行为的同向性导致的集聚效应，使得资金紧张时机构集中赎回。 而余额宝的客户是纯散户，没有机构，海量客户、小客单量、

行为分散，这些小额资金的申赎行为和货币市场相对独立，申赎相对稳定，不会出现大额突然的变动。 特别是在年末、季末这些传统货币基金格

外担心的关键时点，余额宝份额变动都显得相对稳定。 “此外，现在余额宝拥有8100万用户，用户行为符合大数定律，大数据的分析是有效的，

这对于我们投资分析很有作用，例如月初发工资申购增加，月底还信用卡赎回增加。 ”

对于余额宝而言，关键时点是淘宝促销，例如双11、七夕情人节，在这些时点，王登峰会提前2、3个月就开始计算到底赎回量有多少。“为了

应对去年的双11，从余额宝上线的第一天起，我们就在计算赎回会有多大量，基于估计再增加一个安全垫，这样的话即使赎回超过估计也能应

对。” 王登峰解释，安全垫是一个缓冲垫，也是动态的，每天他会通过数据分析，预计余额宝未来的申赎情况配置资产到期，并根据市场融资的难

易程度和计算出来的赎回量来衡量安全垫大小。

“不管基金是净申购还是净赎回，都是正常的事情，并不是净申购就好管，净赎回就不好管。平时每一步操作我们都在考虑如果出现超大规

模赎回怎么办，所以操作非常保守。 从去年12月底的数据可以看到，我们50%的资产是一个月内到期，平时大部分资产也是1个月内到期，这就

是因为担心会有超大规模的赎回点发生。” 王登峰说，接下来会增加债券持有量和现金比例，在资金紧张时债券可以在银行间市场进行融资。此

外，他会加强数据分析和市场研判，在宏观市场前瞻性分析、节假日分析上多下工夫。

不与别人比收益的理念，也成为王登峰管理余额宝流动性的重要利器。“我们不和任何人比收益，而是把流动性放在第一位。这不是说说而

已，实际操作中这个理念渗透到每一笔交易中。 对于每一笔存款和每一笔债券买卖，我在做投资决策时就会考虑赎回点在哪，在满足流动性的

情况下再衡量收益。 ”

在去年3、4月，有些机构为了拼收益加久期、加杠杆，但王登峰预判6月会是一个“过不去的坎” ，于是他逆流而行，把天弘现金管家几乎全

部资产集中在6月底自然到期。“预言” 真的应验了，去年6月“钱荒” ，货币基金集体遭遇大规模赎回，天弘现金管家的赎回量也高达70%，但与

其他焦急四处借钱的基金经理不同，王登峰格外从容，他准备的现金充足，足以应对赎回，剩余的资金还用来大量做逆回购。 “就是因为我们不

拼收益，让我们平安地度过了去年的钱荒，现在我们仍然坚持这个理念。 ”

给银行拉个白名单

货币基金风险控制的第二点是信用风险控制。余额宝把90%以上的资产放在同业存款上，意味着它所面临的最大信用风险来自银行。为了

控制风险，王登峰给银行拉了个“白名单” 。

“我们把最大的资产配置在银行上面，所以我们对银行同业存款对手的选择非常严格，一开始就设置了白名单制度。白名单的原则是：规模

足够大，风控足够好，发展历程中没有违约事件和不良报道，落地开户行要求是一级分行或二级分行。 经过一轮筛选，只有少数银行入围。 经过

前期筛选后，后期对银行风险控制还有一个打分体系，对履约情况、信用记录等进行打分，一旦有机构有不良记录，我们就会拉黑不做了。 通过

这种方式促使银行珍惜自己的信誉。 目前来看，我们跟银行的合作很顺畅。 ” 王登峰说。

纵观全市场货币基金，只有少数几只在同业存款的配置比例高达90%。对于这一点，王登峰解释，这也是不得已而为之。我国的短期货币市

场发展相对于成熟市场还较为落后，余额宝资金体量如此大，即使把能买到的短期债券都买了，也不足以支持其资产配置，所以只能配置存款。

“当然，后面我们会适当减少存款配置。 一方面要考虑多元化配置，如债券有流动性，可以回购、买卖，在极端情况可以变现，但是银行存款是固

定期限的；另一方面，从收益角度考虑，目前存款相对短债的收益已没有那么大的吸引力了，所以会增加债券配置。 这个投资比例会逐步调整，

当然也需要短债市场发展配合。 ”

王登峰同时强调，在债券配置上对信用债的信用风险控制会非常严格，“像超日这种债券违约，碰到了就是踩雷，所以一开始就要排雷，低

评级的坚决不做。 ” 他给余额宝选择债券设了两条线：主体评级在AA+以上的企业，3A或超3A，期限不能超过3个月，因为AA+以上企业3个月

以内出现风险的概率极低。

余额宝的迅速成名也引来争议不断，此前市场传闻货币基金同业存款提前支取不罚息会被取消，由此市场担心余额宝是否会受到影响。 王

登峰澄清：“我们签约时并不是为了用这个条款，而是为了符合投资要求。 如果靠这个条款做投资，那么这个产品都不需要基金经理，全部投一

年的，随便提前支取就行了。 我们做的每一步投资，都要考虑到期流动性风险在哪里，通过资产配置到期，自然转化为现金应对赎回。 除了这个

产品，我还管着另一只传统货币基金，那个产品在去年6月底曾经出现过巨额赎回，但在那种情况下，我们也没有动用任何人和任何一分钱存

款，我们不会用这个条款保护流动性。 ”

针对目前出台的一系列互联网金融政策，王登峰认为市场有所误解，这些政策规定的主旨并不是扼杀，而是规范。“总理政府报告史无前例

地提到要促进互联网金融健康发展，周小川曾表示不会取缔余额宝，证监会也说了余额宝各个环节都处于有效监管中，由此来看，高层是支持

余额宝的。 在安全性基础上的便利性，是各方追求的目标，只要有利于这个行业朝着更加有序、更加规范、更有前景的方向发展，我们都理解和

支持，大方向上我们有信心。 ”

给银行拉个白名单
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的有利条款，执掌数千亿元资金，王登峰应该是最轻松的

货币基金经理，余额宝也理应领跑“宝宝军团”。然而，王登

峰却从没想过与其他人比拼收益，也没有想过要利用“提

前支取不罚息”这一条款，在他内心深处，始终保持着一份

初心，那就是做好余额宝的风险控制。“为

8000

多万投资人

管好每一分钱，这是最低要求，也是最难的要求。 ”只有王

登峰能感受到，这个担子有多重。

其实我并不轻松

初见王登峰， 很难把他与“大型基

金”的基金经理挂上钩。在他圆圆的脸上，

一副眼镜显得很严肃，话题刚起时还略有

些腼腆，不过，随着交谈的进一步深入，其

真性情逐渐“暴露” 。 当记者好奇地询问，

执掌四五千亿元资金什么感觉、是否会被

老同学们羡慕时， 他的回答却出乎意料，

“我的同学也没怎么高看我， 还经常蹂躏

我。 ”满腹委屈的模样让人忍俊不禁。

虽然关于余额宝的信息总是漫天飞

舞，但市场上关于王登峰的信息却很少。

少量的信息“素描” 出一个简单的人：知

名学府的绩优生， 在券商积累过从业经

验。 2006年王登峰考取北京大学深圳商

学院双硕士班，2007年曾从深圳跑到北

京专门代表商学院06级双硕班参加优秀

班级体答辩， 毕业后同时拿到北京大学

经济学、香港大学双硕士学位。 2009年7

月毕业那年，受金融风暴影响，很多金融

机构减少用人名额， 王登峰却顺利地进

入中信建投证券固定收益部。 2012年5

月，王登峰进入天弘基金，开始了固定收

益研究员的工作，同年8月开始执掌他职

业生涯的第一只货币基金———天弘现金

管家货币基金，2013年5月，执掌天弘增

利宝基金（以下直接以余额宝代替）。

在有些人看来， 余额宝将九成资金

投资于银行同业存款、 规模不断增长无

需担心净赎回、 支付宝每天提供申赎数

据预测，“王登峰太幸运了” ， 他可能是

基金圈里最轻松的货币基金经理。 然而

王登峰本人的感受并非如此。 “我每天

的工作状态可以用八个字来形容： 如临

深渊，如履薄冰。 ”

“其实货币基金经理非常辛苦，随时

可能会面临大额申购赎回， 我也一直在

考虑如遇赎回该怎么办。 受人之托忠人

之事，我们现在面对8100万客户，我每天

都在考虑， 如何不辜负他们的每一份信

任。” 王登峰谈起他的“操心经” ，每天下

午5点后台那边说今天没有问题，才能松

一口气，接着就要想第二天怎么办。

压力不仅来自产品本身， 王登峰还

需要额外承担一份压力， 那就是余额宝

“明星效应” 的压力。随着余额宝知名度

的增加，“绯闻” 也接踵而至。 “取缔余

额宝” 、“寄生虫” 等声音传出后，作为

基金经理，王登峰也曾愤慨，也曾不平，

然而为了余额宝，他又要压抑这份情绪，

让自己时刻保持清晰的判断。“说实话，

我并不怎么关注外界如何评论我本人，

我关心的是一些传播力度较广的舆论是

否会对基金流动性造成一定影响， 以备

提前布局，做好流动性管理。 ”

真的不关心排名

余额宝成名并非由于高收益，而余额

宝收益的下滑反而被广泛关注。“余额宝

收益下滑怎么办？ ”很多人见了王登峰就

问，然而他自己并不那么看重这个问题。

在王登峰看来，余额宝收益是随市场

趋势走的，下降很自然，如果整个市场资

金利率下降，理财产品收益率必然随之走

低，作为基金经理，更重要的是在严格风

控的基础上，做好流动性管理。 “从今年

春节后，余额宝收益就开始向正常水平回

归。 资金面具有一定的季节性，一般一季

度比较松，二季度末期资金价格会有所回

升，三季度又相对宽松，四季度再继续回

升。 ” 让王登峰欣慰的是，尽管余额宝收

益率下降， 但是2014年余额宝用户数却

在增加，“这体现了产品的生命力， 在严

酷的环境下大家还在支持余额宝。 ”

“我们真的完全不比拼收益。” 天弘

基金的 “另类” 考核给王登峰减了点

“收益” 压力，加了些“风控” 压力。 据

了解，天弘基金采取风险控制一票否决

制，只要基金经理在风险控制上不达标

或者出了任何风险事件，不管基金经理

以前业绩做得多好，考核都不合格。 天

弘基金对王登峰绝不考核收益，不考核

相对排名，但稳健第一。“公司对我的要

求就是为8000多万投资人管好每一分

钱，这是最低要求，也是最难的要求。 ”

首先是要控制流动性风险， 这也是

货币基金管理的本源。不过，余额宝的特

殊客户结构，在一定程度上帮了王登峰。

余额宝的流动性管理和传统货币基

金有所不同。 传统的货币基金流动性管

理压力主要来自机构客户，如果一个机

构持有基金份额占了10%， 当资金紧张

时10%资金突然抽走， 或者几个机构一

起赎回， 货币基金就会面临流动性问

题。 去年6月“钱荒” 时最先爆发危机的

就是货币基金，正是由于机构行为的同

向性导致的集聚效应，使得资金紧张时

机构集中赎回。 而余额宝的客户是纯散

户，没有机构，海量客户、小客单量、行

为分散，这些小额资金的申赎行为和货

币市场相对独立，申赎相对稳定，不会

出现大额突然的变动。 特别是在年末、

季末这些传统货币基金格外担心的关

键时点，余额宝份额变动都显得相对稳

定。 “此外， 现在余额宝拥有8100万用

户，用户行为符合大数据定律，大数据

的分析是有效的， 这对于我们投资分析

很有作用，例如月初发工资申购增加，月

底还信用卡赎回增加。 ”

对于余额宝而言，关键时点是淘宝促

销，例如双11、七夕情人节，在这些时点，

王登峰会提前2、3个月就开始计算到底赎

回量有多少。“为了应对去年的双11，从

余额宝上线的第一天起，我们就在计算赎

回会有多大量，基于估计再增加一个安全

垫， 这样的话即使赎回超过估计也能应

对。 ”王登峰解释，安全垫是一个缓冲垫，

也是动态的， 每天他会通过数据分析，预

计余额宝未来的申赎情况配置资产到期，

并根据市场融资的难易程度和计算出来

的赎回量来衡量安全垫大小。

“不管基金是净申购还是净赎回，都

是正常的事情， 并不是净申购就好管，净

赎回就不好管。平时每一步操作我们都在

考虑如果出现超大规模赎回怎么办，所以

操作非常保守。从去年12月底的数据可以

看到， 我们50%的资产是一个月内到期，

平时大部分资产也是1个月内到期， 这就

是因为担心会有超大规模的赎回点发

生。 ”王登峰说，接下来会增加债券持有

量和现金比例，在资金紧张时债券可以在

银行间市场进行融资。 此外，他会加强数

据分析和市场研判，在宏观市场前瞻性分

析、节假日分析上多下工夫。

不与别人比收益的理念， 也成为王

登峰管理余额宝流动性的重要利器。

“我们不和任何人比收益， 而是把流动

性放在第一位。 这不是说说而已， 实际

操作中这个理念渗透到每一笔交易中。

对于每一笔存款和每一笔债券买卖，我

在做投资决策时就会考虑赎回点在哪，

在满足流动性的情况下再衡量收益。 ”

在去年3、4月， 有些机构为了拼收

益加久期、加杠杆，但王登峰预判6月会

是一个 “过不去的坎” ， 于是他逆流而

行， 把天弘现金管家几乎全部资产集中

在6月底自然到期。 “预言” 真的应验

了，去年6月“钱荒” ，货币基金集体遭

遇大规模赎回， 天弘现金管家的赎回量

也比较大， 但与其他焦急四处借钱的基

金经理不同，王登峰格外从容，他准备的

现金充足，足以应对赎回，剩余的资金还

用来大量做逆回购。 “就是因为我们不

拼收益， 让我们平安地度过了去年的钱

荒，现在我们仍然坚持这个理念。 ”

王登峰，经济学硕士，

4

年证券从业经验。

2009

年

7

月至

2012

年

5

月， 任中信建投证券股份有限公司固定收益部高

级经理。

2012

年

5

月加盟天弘基金管理有限公司，曾任固定

收益研究员，现任天弘现金管家货币型证券投资基金及天

弘增利宝货币市场基金的基金经理。


