
刘格菘：始终钟情成长股

□本报记者 黄丽

毕业于五道口 （即中国

人民银行研究生院） 的经济

学博士， 痴心研究互联网，毕

业课题亦和互联网相关。

融通领先成长基金经理

刘格菘讲述这些过往经历时，

记者略有些吃惊。 采访过程

中，这位金融男口中出现频率

最高的词就是 “互联网” ，其

次是“成长股” 。

“大学时期就开始关注、

研究互联网企业，做投资后，

更是走访和研究过不少互联

网企业。 ” 刘格菘解释，“经

济学教科书认为， 边际收益

递减， 但是互联网时代改变

了这一定律， 边际收益是递

增的，很多科技产品、互联网

产品， 每增加一个产品或者

新增一个用户， 成本增加不

大或者不变， 但可以带来收

益。 互联网的规模效应比实

体经济的规模效应高很多，

所以我对互联网模式一直很

感兴趣。 ”

对互联网的兴趣不止停

留在研究，正如互联网企业言

必称“用户体验” 一样，刘格

菘为了做投资，也是将互联网

新品买来体验。

“我是一个资深果粉，每

一代手机上市之前就开始调

研产业链，手机上市第一时间

就买来体验。对互联网相关的

新品都会关注。 ” 刘格菘向记

者表示。

对互联网的敏感与偏好，

使得刘格菘在2013年TMT大

涨时脱颖而出。 2013年8月，

刘格菘从研究员升级为基金

经理，担纲管理中邮核心成长

基金。中邮基金在基金业内最

为鲜明的色彩就是挖掘成长

股， 刘格菘顺势成为 “成长

型”基金经理。

2014年9月，刘格菘南下

加盟融通基金，带队融通领先

成长基金， 成长烙印一路相

随。刚刚公布的融通领先成长

去年四季报显示，其前十大重

仓股除万科A、 中国银行、招

商银行外， 其余7只重仓股市

值均不足150亿元。

截至2015年1月20日，自

去年12月24日刘格菘任职以

来， 融通领先成长已上涨

12.57%，在417只同类基金中

排名前十，同期上证综指上涨

4.63% 、 沪 深 300 上 涨

2.14%。

如何界定成长股？业绩增

速30%、市值百亿左右？ 面对

记者的提问， 刘格菘逐一否

定：“这些都不是我的判断标

准，我的标尺是看业务。 比如

煤炭、房地产行业，这些公司

的业务是看需求，而需求是有

周期性的，所以这些是周期股

不是成长股；有些行业比如商

业模式好的互联网相关行业，

行业空间特别大，或者这家企

业原本是一家传统行业，但是

利用互联网渠道打开了新的

业务增长点，这些都被我纳入

成长股的范畴。 ”

为何如此钟爱成长股尤

其是互联网概念股？刘格菘认

为，逻辑源于移动互联技术改

变了人们的生活习惯、企业的

经营环境和商业环境。

他详细解释道，对于消费

者来说，餐饮、游戏、阅读、聚

会、邮件、健康医疗以及支付

等需求都可以手机来实现，对

于企业来说，办公、供应商信

息、产品需求信息、生产车间

运行状况等信息也可以集成

到一个智能终端上，互联网或

者说移动互联网彻底改变了

全球分工体系和客户的需求

响应机制。

“站在目前这个时点看，

这种趋势性的变化可能才刚

刚开始。在这个确定性趋势的

行业中会产生很多具备投资

价值的公司。 ” 刘格菘兴奋地

表示。

如何从2000多家上市公

司中拎出真成长的上市公

司，剔除伪成长？ 刘格菘的方

法是调研。

他表示：“调研包括上市

公司商业模式、 产品空间大

小、团队执行能力、战略布局，

也包括产业链的上下游、竞争

对手，需要多维度了解公司的

竞争力。今年成长股一定会非

常分化，我比较倾向于前几年

完成布局互联网行业的公司，

这些公司现在到了业绩兑现

的时候。 ”

调研、重仓、守着不动，不

赚博弈的钱， 而是赚成长的

钱，和好公司一起成长———这

是刘格菘的投资成长股的信

条。 纵然前期大盘蓝筹股飙

涨， 但他仍被成长股诱惑着，

“长期来看，未来经济转型的

希望在新兴产业。有些白马成

长股， 已经跌出了安全边际，

早些年也布局了互联网业务，

今年到了业绩兑现的时候了，

今年股价会有表现，继续坚守

成长股。 ”

蒋秀蕾：做自己喜欢的事情

□本报记者 黄丽

“人不可能一辈子工作，但

要一辈子生活，所以健康才是最

重要的。 ”

80后的基金经理蒋秀蕾，谈

到健康这个话题就眉飞色舞。

本科学中药药理学，研究生

攻读药物化学专业，毕业后在港

股上市医药公司做产品经理，其

后经历了券商研究员、PE公司投

资经理的历练，而后于2009年进

入融通基金， 从医药研究员、消

费品组组长到基金经理。 在最近

的15年中，蒋秀蕾的社会角色有

变，供职公司有变，从事行业有

变，但唯一不变的是他一直在和

医疗健康产业打交道，“这是我

喜欢的专业，能够一直做自己喜

欢做的事情，我很幸运。 ”

蒋秀蕾也称得上幸运儿。做行

业研究员时，他在医药行业发掘的

牛股，让他迅速脱颖而出，并在较

短的时间完成了从研究员到基金

经理的跨越。2012年9月，蒋秀蕾成

为融通医疗保健基金经理。 2013

年，融通医疗保健基金在当年所有

医疗行业基金中排名第一，并被评

为2013年度股票型金牛基金。

在蒋秀蕾看来，他的成绩离不

开医疗健康产业逐渐成为中国最

具发展前景产业的时代背景。 因

此， 尽管2014年医疗板块表现低

迷，他依然坚信，未来医疗健康产

业能够为投资者提供良好收益。

谈起医疗健康产业，蒋秀蕾

如数家珍。 他说，尽管医药行业

陷入低速增长的阶段，行业增速

和净利润降至13%左右， 但人口

老龄化、疾病谱变化以及城镇化

的提升，依然会给医疗健康板块

长期带来投资机会，其中互联网

医疗、医药电商、医疗信息化、公

立医院改革、医疗器械企业并购

整合都会蕴藏着牛股的机会。

“既然长期看好医疗健康行

业，那我更希望能够为投资者带来

长期而稳定的收益。”蒋秀蕾表示，

他更愿意自己的投资业绩从长期

时间段来看能够位居前列，净值增

长能够曲线平滑上升。“对于持有

人来讲，绝对收益比排名更重要” 。

如何能够为持有人提供长期

而稳定的收益？蒋秀蕾认为，前瞻

而又全面的投资观必不可少。 除

此之外，最重要的还是健康，有了

好身体，才能更好的工作、生活，

“时刻保持良好的心态。 ”

对理想的追求，让蒋秀蕾在

充斥着浮躁、焦虑和功利追求的

资管行业，显得格外淡定。“年轻

的时候钱多了并不是好事。 ” 蒋

秀蕾说，“对我来说，踏踏实实地

做好投资，同时保持身体健康就

可以了。 ”

丁经纬：为持有人赚到钱才是硬道理

□本报记者 黄丽

在融通基金，有这样一个说

法：“跟着丁哥有肉吃” 。

丁哥，名叫丁经纬。

丁经纬在融通崭露头角始于

2013年。 当年，他管理的一只专

户产品在一年期满后，收益45%，

让很多投资人后悔买少了。

2014年，带着专户投资注重绝

对回报的价值观，丁经纬转战公募。

2014年元月4日成立的融通

通源是丁经纬管理的第一只公募

基金。通源的运作目标是争取在一

年内实现8%的绝对收益。10月，丁

经纬提前2个月完成收益目标。

融通通源成立以来的数据

显示， 该基金单位净值均在1元

以上，最大回撤仅为1.51%，且该

基金的波动率仅为4.2%，而同期

沪深300的波动率为15.8%，股

票型基金平均波动率为17.2%。

在融通通源投资的股票中，有

84%的股票为其带来了正回报。

融通通源的投资运作为公

募基金做好绝对回报产品提供

了值得借鉴的经验，丁经纬也因

此收获了公募基金实现绝对收

益第一人的美誉。

2014年7月23日，融通通泽

增聘丁经纬为基金经理。与通源

一样，通泽原本的运作目标也是

在一年内实现8%的绝对回报。

丁经纬接手时， 通泽净值仅有

0.876元。去年12月15日，通泽净

值上涨至1.108元， 并公告每份

分红0.08元。 用了不到5个月，丁

经纬兑现了通泽的承诺。 截至

2015年1月22日，丁经纬管理期

间，通泽净值增长19%。

2014年8月21日，丁经纬接

掌融通动力先锋。得益于三季度

提前布局大金融，融通动力先锋

四季度收获颇丰，到12月中旬最

高冲至同类基金全年业绩排名

前5%。 其时，只要保持已有的组

合，动力先锋肯定能有一个很不

错的年度排名。 事实上，进入12

月以来，买入大盘蓝筹股，卖出

成长股，已成为公募基金年底争

排名的共同选择。但此时丁经纬

却选择逆势而行，加仓成长股。

今年以来，创业板指数已经

反弹17%。 从目前这个时点来

看，丁经纬做对了。 但2014年年

度排名却因此下滑至前12%。

对此， 丁经纬毫不在意。

“做公募基金当然要考虑相对

排名，但单纯追求排名不符合我

的理念。 到底是前几分之一，真

的没有绝对收益重要。 ” 丁经纬

对记者说，“为持有人赚到钱才

是硬道理。 ”

也正是所管理基金产品的良

好业绩， 加上丁经纬对绝对收益

的追求，让“跟着丁哥有肉吃”的

说法在公司不胫而走， 申购丁经

纬所管理基金的公司同事也越来

越多。 尤其是在大家知道丁经纬

申购自己管理基金的资金超过百

万之后，越发坚定对丁哥的信心。

丁经纬格外看重包括公司同

事在内的投资人的信任。“投资必

须真正的热爱并且足够勤奋” ，丁

经纬说。 自上大学时，虽然学的是

电力专业， 但却开了个户开始炒

股票并自学投资专业知识， 并在

2008年出于对证券的热爱， 毅然

放弃电力行业安逸的生活， 转行

证券，最终成长为一名基金经理。

“市场是最好的老师，要敬畏

市场。”在丁经纬看来，“对投资而

言， 一旦投资结果和预期不一致

时，怎么办？有时候要认赌服输，低

头认错，有时候又需要人弃我取的

坚持，但坚持和偏执的外在表现形

式却是一样的， 你如何去甄别，如

何去纠错？一旦你与市场上的大多

数人都不一样，你就是一只孤独的

羊， 你成功的时候虽然很开心，但

不顺的时候你会很害怕，因为你发

现自己找不到一只可以说话的羊。

但市场永远是最好的老师，投资是

正确还是错误最终由市场检验，要

敬畏市场，用心去感觉这个市场的

脉动” 。

张延闽：只想做个安静的投资人

□本报记者 黄丽

2014年10月25日， 一纸

公告让张延闽成为基金通乾

的基金经理。这是张延闽第一

次独立管理公募基金。

10月初， 正值上市公司

发布三季报，张延闽将上市公

司三季报翻了一遍后，思考良

久，随后重仓银行、券商等金

融股。 11月下旬以来，正如世

人所见，金融涨势如虹，他看

准了风口。

在之后两个多月的时间

里 ， 基 金 通 乾 净 值 增 长

40.95%，实现大逆转。2014年

12 月 31 日 ， 基 金 通 乾 以

47.68%的年收益率在传统式

封基中排名第一，超出第二名

19个百分点， 成为封基年度

冠军。

张延闽一炮走红后，记者

见到了这位年轻的80后基金

经理。研究员出身的他讲话语

速不快， 音调也不高。 他说，

确实有些人对市场的感觉很

敏锐， 总能及时感知市场变

化，“但我不是这种人， 我也

做不到高频换手，所以买股票

之前我会思考、研究很久。 ”

在充斥着短线和波段的权益

市场上，张延闽“敢于和卓越

的公司谈恋爱” 。 只要看准

了，就不放手。

这样的投资策略是对选

股能力的考验极大。所以张延

闽也格外谨慎，他不听上市公

司讲“故事” ，只投自己熟悉

的、深入研究过的股票。 凡是

生活中感兴趣的公司，都会去

仔细研究年报。

“投资其实是个概率游

戏，就是在希望提高成功概率

的同时增加组合赔率。 ” 张延

闽说，提高成功概率的方法就

是听“风” ，一个好的行业里

跑出牛股的机会更大。同样增

加赔率依靠自下而上精选个

股，找到风中的“老鹰” 才能

有穿越周期的持续性。

对于2015年的行情，他

预计金融蓝筹将带领指数继

续走高。 此外，2015年行业轮

动特征明显。 若后续数据支

持，中小板和创业板的繁荣或

将在一季度过后。在未来一年

具体的组合构建上，工业4.0、

燃料电池、生物创新药将是他

重点关注的方向，这也是他管

理的新基金———融通转型三

动力的主投方向。同时他也正

对国企改革、互联网相关的专

题进行了研究。

“封基没有申赎压力，规

模稳定， 可以让我看得更远，

想得更深。 ” 张延闽透露，在

对通乾进行调仓前，他几乎想

了半年， 才确定了投资策略。

在好行业中选好公司，选定个

股后长期持有。

首先，买股票的时候一定

有假设， 想清楚为什么要买

它。 “之前我买券商，就是因

为看好市场的成交量上升，如

果哪天这个假设不成立了，或

者是流动性变差了， 就要卖

了。 ” 其次，一定要设置目标

价，一旦涨到目标价，就必须

要卖了。 第三，如果发现有更

高潜在收益率的品种可以果

断置换。 想清楚再做，宁可把

时间拉得稍微长一点，也绝不

能跟风。 这一思路，也将复制

到融通转型三动力上。

“投资本应是件安静的

事。 避开人多的地方，才能获

得超额收益。 ” 张延闽说。

这大约就是老子在 《道

德经》里所说的“大音希声，

大象无形” 。

有同事问他，做到第一名

压力大吗？

他回答，肯定比倒数有压

力。 “但第一是暂时的，每一

天都是新的开始。我只想做一

个安静的投资人。 ”

融通基金总经理孟朝霞：

搭建最好平台 打造投资梦工坊

□本报记者 黄丽

首推“协同事业部制”

据中国证券报记者粗略统

计，2014年离职的基金经理人数

超过200人。 2015年伊始，又相

继传出多位明星级基金经理

“奔私” ， 基金行业的人才争夺

战愈演愈烈。

“大资管时代， 不进则退。

故步自封是没有出路的，人才和

客户都留不住。 ” 孟朝霞对基金

行业竞争格局看得很清楚，她认

为，基金公司的核心竞争力是投

研人才，公募平台的私募化是大

趋势，得让平台跟着人才转。

为此，融通基金提出了协同

事业部制度改革。 孟朝霞坦言，

融通基金能够在大中型基金公

司中首家推行事业部改革离不

开股东的支持。“融通的股东都

没有国企背景，有利于推动机制

改革。 ”

目前，融通的投研体系、机

构业务已经开始试点事业部

制。 渠道销售、国际业务、电商

业务及中后台部门正在细化相

关方案， 全部条线的事业部制

改革预计今年一季度完成。 异

于业内推行事业部制更多向投

研上倾斜资源的是， 融通基金

的协同事业部相对来说更为均

衡。 孟朝霞解释，因为投研成果

的转化，离不开市场营销、产品

设计以及众多中后台部门的支

持和配合。 因此，融通的协同事

业部管理要覆盖到业务全流

程，以达到前中后台协同作战，

快速反应，敢打敢拼。

配合协同事业部制而来的

是薪酬体系改革。对深圳地区的

基金公司普遍采用的 “高固定

薪酬+低浮动薪酬” 的薪酬方

案，孟朝霞认为，这种薪酬体系

让员工去寻求增量的锐度不够，

“我们计划在总体薪酬不变的

情况下， 降低固定薪酬的比例，

从而在浮动薪酬上打开一个向

上的不封顶的口，激发每个员工

的潜力，去发挥主观能力性” 。

孟朝霞希望，协同事业部制

改革能够将融通基金打造成公

募基金最好的人才平台，既要能

让公司内部有潜力的人才迅速

崭露头角，又要能吸引行业优秀

人才加盟，“打劫” 行业的成熟

人才。“我们愿意为他们追逐梦

想提供平台。 ”

打造投资梦工坊

中型基金公司推行协同事

业部制，无先例可循。 但孟朝霞

思路清晰，融通作为一家中型公

司，必须“两条路上山” ：一方

面，加大投研平台的投入，激励

投研团队创造价值； 另一方面，

也要履行基金公司的社会责

任———做好投资者教育、服务等

工作， 这体现公司经营文化，要

齐头并进去做。

在投研梯队的培养上，融通

采取内部选拔和外部引进的方

式齐头并进。异于其他推行事业

部制的基金公司只引进“老将”

的是，融通基金更注重为新生代

基金经理提供发展平台，孟朝霞

说，“我们的目标是打造投资梦

工坊。 ”

“这是我们基于行业发展

的现实认真考虑后作出的选

择。 ” 孟朝霞解释说，这主要有

两个方面的原因：第一，数据显

示，全市场基金经理流失率非常

高，目前80后的新生代基金经理

已经开始挑大梁，担任很重要的

角色；第二，资产管理行业新理

念新事物层出不穷，随着互联网

思维深入人心，也会产生一些新

的投资理念和逻辑，从而出现新

的投资机会，年轻的基金经理可

能更容易理解， 更容易产生共

鸣，更容易抓住机会。

去年下半年，融通基金的新

生代基金经理团队也逐渐成形。

去年7月底， 丁经纬兼任融

通通泽基金经理，8月，接掌融通

动力先锋基金；9月，原中邮基金

的基金经理刘格菘南下加盟融

通；10月， 张延闽任基金通乾基

金经理；12月， 蒋秀蕾管理的产

品又增加了融通健康产业基金。

这4位基金经理， 均为80前后出

生，尽管任职基金经理年限都不

长， 但都可以说是 “英雄出少

年” ： 丁经纬先后管理的3只基

金业绩均是可圈可点，刘格菘在

中邮任职基金经理以善于发掘

成长股著称， 张延闽在短短3个

月的时间将基金通乾的业绩从

倒数第二做到传统封闭式基金

的第一名，蒋秀蕾任基金经理第

一年即拿下金牛基金奖项。

上述4人，也因为年青有为，

在融通基金内部被戏称为 “融

通四少” 。 新生代基金经理团队

也给融通基金的投资带来了可

喜变化。 去年三季度末，融通基

金的投研团队坚定看好以券商为

代表的金融股， 主动管理的股票

基金均超配券商等金融股， 踩准

了市场强势上攻的节奏， 相关基

金四季度的净值增长均为20%。

对新生代的基金经理，融通

基金也注意引导他们坚持长期

投资、重视为持有人创造绝对回

报。“我们鼓励基金经理投资自

己的产品，甚至包括基金经理的

奖金直接购买他所管理的基金

产品。 ” 孟朝霞说，对基金经理

的考核，融通基金会综合考虑基

金产品的存量和增量两个方面。

在存量方面，基金业绩排名是重

要指标，毕竟对公募基金公司来

说，业绩排名还是重要的考核指

标；在增量部分，考核的重点是

看基金产品是否能够给客户赚

钱以及赚了多少钱。“我们希望

借此引导基金经理重视绝对回

报， 树立为持有人赚钱的理念。

这对基金经理是挑战，但也有利

于基金经理的成长。 ”

采访中，孟朝霞透露，今年

将是融通基金产品发展的 “大

年” 。 可以预见的是，融通基金

的投资梦工坊将继续跑马圈地，

以“融通四少” 为代表的新生代

基金经理团队也会逐渐壮大。

融通四少 意气风发 追梦而行

融通基金总经理 孟朝霞

丁经纬，工学硕士，曾任国

企技术主管，元大证券、新华基

金行业分析师。

2011

年

5

月加入

融通基金，现为融通通泽、融通

动力先锋、 融通转型三动力基

金的基金经理。

市 场 观 点

今年一季度指数大概率会

单边向上， 但二季度之后情况

会变得复杂， 全年可能是个大

震荡走高行情。 2014年11月，

大批增量资金入市后， 市场逐

步变成存量资金的博弈。 现在

的配置思路是大金融+大基建

+移动互联网相关的成长股。

蒋秀蕾，药物化学硕士，

先后担任医药公司产品经

理、招商证券研究员、

PE

投资

经理。

2009

年

2

月加入融通基

金，现任融通医疗保健、融通

健康产业基金的基金经理。

市 场 观 点

近期创业板的上涨可能

带了一点惯性， 但是会慢慢

地恢复正常， 而真正有质量

的公司将会脱颖而出。 我对

指数的判断也是看好， 目前

看来会有阶段性调整， 调整

后涨幅或将延续到上半年，

但是方向应该不在创业板，

除非有大牛市出现， 不然很

难带动创业板整体拉升。

刘格菘， 经济学博士，

曾任中邮核心成长基金经

理，

2014

年

9

月加入融通基

金，现为融通领先成长基金

经理。

市 场 观 点

杠杆资金推高股市，

这是监管机构不愿意看

到的，但指数不会回调很

多，慢牛可期。 大盘股上

涨的主要逻辑是估值修

复，后期看流动性。 今年

真正的白马成长股股价

会有所表现。

张延闽， 硕士，

5

年证券从

业经验， 具有基金从业资格。

2010

年

1

月至今，就职于融通基

金管理有限公司，从事机械、新

能源、汽车行业研究工作。现任

融通通乾封闭、 融通转型三动

力灵活混合基金经理。

市 场 观 点

目前牛市已经过了一半，

月均换手率仅80%， 还不算很

疯狂，如果是牛市，疯狂的时候

换手率一定会过百， 并且这样

的高换手率会持续三、四个月，

然后再跌下来， 而跌下来的时

候是没有量的。 所以今年上半

年，指数风险不大，整体而言，

还是大股票比小股票好。

专版

fund

08-09

2015

年

1

月

26

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：尹建

从上海到深圳，从富国到融通，孟朝霞履新融通基金总经理一职已经

4

个月。

短暂数月，融通基金已悄然在变。 根据海通证券报告，在规模

200

亿至

600

亿元的中型基金公司中，去年下半年以来，融通基金

投资业绩进步最快，第四季度的主动投资管理能力排名已跃居第三。

在来到融通之前，孟朝霞已有富国“侠女”之称。 她主管富国基金销售期间，公司公募基金资产规模增幅超

50%

。

上周，孟朝霞在办公室接受中国证券报采访。 短发的她身着深蓝色牛仔裤和一双黑色低跟皮鞋，低调而温和。 而在讲到重点

时，她的语速往往会明显加快，语调也更趋坚定，显露出干练、爽朗、激情的另一面。

孟朝霞坦言，公募基金的竞争非常激烈，不进则退。在她的带领下，融通成为业内首推“协同事业部制”的中型基金公司，“我们

要造最好的平台，打造投资梦工坊。”孟朝霞表示，“融通将是我职业生涯的最后一站。我相信只要把内功练好，各个环节齐心协力，

融通一定可以在竞争中脱颖而出。 ”


