
16

2017

年

7

月

3

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：苏振

胡志伟：业绩铸“犁” 细耕“新生”

□本报记者 李良

fund

基金人物

股债企盼否极泰来

对于投资者关注的下半年投资机

会，胡志伟表示，历经此前的多次风雨

洗礼， 对下半年A股和债市不应当过

度悲观，但在监管日渐严厉、去杠杆仍

将继续的背景下， 投资者仍需耐心等

待机会的来临。

针对债券市场，胡志伟认为，下半

年债市机会与风险并存， 经过深幅调

整后的部分债券品种已经逐步具备长

期配置价值。 目前去杠杆的进程相对

缓慢，但一直在坚定不移地推动中，市

场预期也较为充分， 这让债市的调整

也较为充分，从价值投资的角度判断，

债市调整到目前的位置， 已经逐步具

备了一定的投资价值，值得关注。他表

示， 目前尚不能判断债市调整是否临

近尾声，但初步估计，今年下半年，或

最晚至明年上半年， 债券市场会给投

资者提供一个较好的买点。

在定向增发受到政策限制之后，

市场对于可转债的关注逐渐升温。

对此，胡志伟表示，看好可转债市场

未来的机会， 但由于可转债和股市

的关联度较高，因此，其价格变化会

随着股市的波动而变得剧烈， 相较

于普通债券，其投资风险更高。 “可

转债兼具股票和债券属性，其实质是

一个选择权，有下跌保护，对长期投

资者来说是一个值得投资的品种。 ”

胡志伟说，“随着供应量的增加，有

可能上市定价会更趋理性，会出现比

较好的布局机会。 ”

相较于对债市的谨慎， 胡志伟

对A股的情绪明显偏于乐观。 他认

为， 在去杠杆仍在持续的背景下，A

股难以出现系统性行情，但在“漂亮

50” 一枝独秀、 中小盘成长股泥沙

俱下的一波结构性行情中， 许多优

质成长股其实已经凸显了较高的投

资价值， 这类个股正处于一个重要

的中期底部位置， 值得投资者重点

关注。 “在股价不断攀升之后，所谓

的以‘漂亮50’ 为代表的蓝筹股估

值已然不低， 资金推动正取代基本

面成为股价上升的主要力量， 市场

的过度追捧其实正在埋下风险的隐

患。 ” 胡志伟说，“但尽管经济增速

放缓， 我们仍然能看到部分优质成

长股的业绩依旧保持一定的增速，

股价却在市场情绪的带动下不断下

行，估值优势逐渐显现出来，这其实

是一次中期布局的好机会。 ”

兜兜转转十余年，资管

规模始终较小的诺德基

金，而今不甘蛰伏，正厉兵

秣马，蓄势待发！

两大底气支撑着这家

小型基金公司的野心：第

一，2015年诺德基金的股

权变更完成， 清华控股成

为公司的第一大股东———

作为清华大学旗下的重量

级企业， 清华控股旗下拥

有多家上市公司， 在资本

市场上举足轻重， 总资产

以千亿元计；第二，虽然规

模效应不显， 但诺德基金

却有一个历经5年以上磨

合的优质投研团队， 近年

来偏股型基金已是 “酒

香” 扑鼻，正是走出“深

巷” 为人识的好时机。

每言及于此，诺德基金

的总经理胡志伟就散发出

对未来的强烈自信。 他认

为，业绩是基金公司的“核

心” 竞争力，诺德基金未来

将以稳定的风险调整后收

益为导向， 打造一批能够

穿越牛熊的基金产品，塑

造一个长期业绩优异的

“金字招牌” 。 与此同时，

诺德基金也将重点布局一

些创新产品， 力图在市场

的细分领域中实现 “弯道

超车” 。

提升投研的“颜值”

在胡志伟的眼里， 虽然诺德基金

仍是小型基金公司，但有过5年多反复

锤炼的投研团队，其战斗力不容小觑。

这个团队的成长经历并无奇特

之处， 却符合大道至简的朴素道理。

2009年至2010年， 诺德基金开始重

构自己的投研体系，除任命新投资总

监之外，还增加了一批市场经验丰富

的投资与研究人员， 并建立研究员、

基金经理、投资决策委员会三个层面

分工明确的系统性投资决策体制。虽

然后来历经股权更迭、 人事变化，但

这个投资决策体制并未受到影响，延

续至今。

胡志伟将这个举动称之为一次

“新生” 。自此之后，诺德基金的投研

团队不仅实力激增，而且投资思路和

操作也有了质的飞跃。在多年的磨砺

之后，如今的诺德基金已经形成自己

的投资特色———追求风险调整后的

稳健收益，打造出基金净值波动相对

较小、净值稳步上行的产品。

胡志伟坦言，与大基金公司相比，

中小基金公司无论是财力还是资源都

处于弱势， 投研团队的配备无法与大

公司比肩， 但这并不影响中小基金公

司将投研团队打造成为一个长期业绩

优异的精品团队。 只要给基金经理和

研究员足够的发挥空间，打造出“简

单、高效、和谐” 的投研文化，配以适

合自身特点的激励机制， 中小基金公

司的投研团队同样能够“生机勃勃” ，

给投资者带来很好的业绩回报。

“虽然诺德基金现在还是一家

中小型基金公司，但我们的投研团队

同样可以做出自己的特色，形成自己

独特的竞争优势，给投资者带来长期

稳定的回报。” 胡志伟说，“我们在实

践中发现，在投研团队小而精的状态

下，办事程序和人际关系都相对更简

单，不需要对太多的事务性工作进行

协调，从而减少摩擦成本，提高工作

效率， 并能让成员们更专注于主业，

做好业绩，这才是投研团队的核心价

值所在。 ”

胡志伟举例说，在新投研团队重

构以前，诺德基金对投研团队的管理

会直接延伸到基金经理的具体投资

操作上。 但现在，诺德基金在对基金

经理的投资管理上，除了一些框架性

的硬性规定外，绝大部分的基金投资

权限都开放给基金经理了，这给了基

金经理足够的发挥空间，可以让其能

力得到充分的展现。

不仅如此，诺德基金还鼓励投研

团队经常进行 “头脑风暴” 式的沟

通，通过激烈的思想碰撞来找到投资

的“火花” ，并鼓励投研团队尽可能

多地出去调研。“诺德基金在投研队

伍中，一直鼓励基金经理和研究员之

间高效沟通、 信任协作， 力争打造

‘投研一体化’ 的模式，近年来还建

立了一套适应市场需求的投研考核

机制，并不断完善。 ” 胡志伟说，“在

现在激烈的竞争背景下，中小基金公

司留人不易，我们只能通过提供好的

事业机会，并通过机制形成良好业绩

与不断扩大资产管理规模之间的良

性循环，来实现人才的长期沉淀。 ”

值得称道的是，随着诺德基金投

研团队在实战中的不断探索，其投资

风格也日渐鲜明：第一，尽可能控制

回撤的幅度，通过低回撤来减少投资

者的损失；第二，追求绝对回报，打造

中长期业绩的金字招牌。而在这种投

资风格的指导下，诺德基金的投研团

队无论是在研究还是投资的选择上，

都会更加注重基本面的深度研究，较

少去涉及题材股或者那些缺乏业绩

支撑、波动较大的股票。

有了一支 “高颜值” 的投研团

队，诺德基金的“野心” 也悄然滋生。

胡志伟表示， 如何让更多人知道、认

可诺德基金的中长期业绩优势，是诺

德基金下一阶段的重要工作。 在A股

市场几度暴涨暴跌之后，越来越多的

投资者意识到，投资基金不能抱着一

夜暴富的心态，获得一份长期稳定的

绝对回报才是正途，这也是诺德基金

努力的方向。 “我们希望，未来投资

者一旦想到长期稳健的绝对回报，就

能马上想到诺德基金，这是我们的目

标。 而在此之前，我们还要继续做好

业绩，在更长的时间里让投资者看到

我们持续获得稳健回报的能力。 ” 胡

志伟说。

创新激发“生命力”

在强化投研团队， 用业绩打造金

字招牌的同时， 胡志伟也在探索中小

型基金公司“弯道超车” 的新路径。方

兴未艾的FOF产品、量化投资等都成

为他眼中的新机遇。

胡志伟认为， 对于公募基金行业

来说，FOF是一个全新的领域， 但伴

随着政策的不断明确和细化， 这将会

成为未来公募基金行业一个巨大的发

展机遇。对于中小型基金公司来说，这

个创新业务的最大价值在于， 相较于

其他业务格局几乎固化的现状，FOF

业务里， 大型基金公司和中小型基金

公司基本上处于同一起跑线。 这也就

意味着， 如果能够抓住机遇， 精准布

局，FOF完全有可能帮助一些中小基

金公司实现“弯道超车” 。

在胡志伟看来，FOF的核心价值，

其本质是以风险管理为核心， 坚持长

期稳健回报的投资哲学， 这与诺德基

金投研团队长期实践形成的投资风格

一脉相承。 他指出，FOF不只是简单

的不同资产的混合， 同时还需要考虑

很多影响因素，特别是风险控制因素。

而FOF的出现，能够给中小型基金公

司带来突破的蓝海， 让基金公司回归

资产管理本源， 凸显通过风险管理为

客户资产实现保值增值的价值观。

有鉴于此， 诺德基金对FOF业务

寄予厚望。胡志伟向记者透露，诺德基

金在FOF业务上试行事业部制。 目

前， 诺德基金已经上报了3只不同的

FOF产品， 且均获得受理。 胡志伟表

示，从大类资产配置的角度，主要分为

权益类、债券类、大宗商品类以及类现

金的货币基金， 但由于货币基金主要

是类现金作用， 因此在诺德基金的

FOF产品设计中， 将会更为关注权益

类、债券类和大宗商品类。

具体而言，在权益类方面，诺德基

金FOF产品的基金经理将会更多地选

用指数基金、ETF联接以及指数增强

品种等偏被动型的基金作为子基金标

的。 对此，胡志伟解释说，FOF产品运

作的一大难度， 就是对投资对象的深

度调研， 因为投资的子基金有可能分

布在不同的基金公司， 且子基金的基

金经理变动难以预测， 这会天然形成

调研的壁垒。 但被动型产品运作则相

对透明、流动性好、相关费率较低，更

重要的是， 几乎不需要太多的调研即

可回避风险。而在债券类的配置上，胡

志伟表示， 诺德基金的FOF产品会更

加重视纯债品种的选择。

除了FOF产品， 诺德基金在量化

投资产品上也有颇多布局。 胡志伟告

诉记者， 近年来诺德基金一直对量化

产品进行布局， 公司高峰时期管理资

产规模一度达到四五十亿元。 即便是

最近三年经历市场跌宕起伏， 公司旗

下的量化产品依然交出了相对不俗的

成绩单。
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胡志伟：业绩铸“犁 ” 细耕“新生”

本报记者 李良

兜兜转转十余年，资管规模始终较小的诺德基金 ，而今不甘蛰伏，正厉兵秣马，蓄势待发！

两大底气支撑着这家小型基金公司的野心：第一，2015年诺德基金的股权变更完成，清华控股成为公司的第一大股东———作为清华大学旗下的重量级企业，清华控股旗下拥有多家上市公司 ，在资本市场上举足轻重 ，总资产以千亿元计；第二，虽然规模效应不显，但诺德基金却有一个历经 5年以上磨合的优质投研团队，近年来偏股型基金已是“酒香” 扑鼻 ，正是走出“深巷 ” 为 人识

的好时机。

每言及于此，诺德基金的总经理胡志伟就散发出对未来的强烈自信。 他认为，业绩是基金公司的“核心” 竞争力，诺德基金未来将以稳定的风险调整后收益为导向，打造一批能够穿越牛熊的基金产品，塑造一个长期业绩优异的“金字招牌 ” 。 与此同时 ，诺德基金也将重点布局一些创新产品，力图在市场的细分领域中实现“弯道超车” 。

提升投研的“颜值”

在胡志伟的眼里 ，虽然诺德基金仍是小型基金公司，但有过5年多反复锤炼的投研团队，其战斗力不容小觑 。

这个团队的成长经历并无奇特之处，却符合大道至简的朴素道理。 2009年至2010年，诺德基金开始重构自己的投研体系，除任命新投资总监之外，还增加了一批市场经验丰富的投资与研究人员，并建立研究员、基金经理、投资决策委员会三个层面分工明确的系统性投资决策体制。 虽然后来历经股权更迭、人事变化，但这个投资决策体制并未受到影响，延续至今。

胡志伟将这个举动称之为一次“新生” 。 自此之后，诺德基金的投研团队不仅实力激增，而且投资思路和操作也有了质的飞跃 。 在多年的磨砺之后，如今的诺德基金已经形成自己的投资特色———追求风险调整后的稳健收益，打造出基金净值波动相对较小、净值稳步上行的产品。

胡志伟坦言，与大基金公司相比，中小基金公司无论是财力还是资源都处于弱势 ，投研团队的配备无法与大公司比肩，但这并不影响中小基金公司将投研团队打造成为一个长期业绩优异的精品团队 。 只要给基金经理和研究员足够的发挥空间，打造出“简单 、高效、和谐 ” 的投研文化，配以适合自身特点的激励机制，中小基金公司的投研团队同样能够“生机勃勃” ，给投资者带 来很好

的业绩回报。

“虽然诺德基金现在还是一家中小型基金公司，但我们的投研团队同样可以做出自己的特色，形成自己独特的竞争优势，给投资者带来长期稳定的回报。 ” 胡志伟说，“我们在实践中发现，在投研团队小而精的状态下，办事程序和人际关系都相对更简单，不需要对太多的事务性工作进行协调，从而减少摩擦成本 ，提高工作效率 ，并能让成员们更专注于主业，做好业绩，这才是投研

团队的核心价值所在。 ”

胡志伟举例说，在新投研团队重构以前，诺德基金对投研团队的管理会直接延伸到基金经理的具体投资操作上。 但现在，诺德基金在对基金经理的投资管理上，除了一些框架性的硬性规定外，绝大部分的基金投资权限都开放给基金经理了，这给了基金经理足够的发挥空间 ，可以让其能力得到充分的展现。

不仅如此，诺德基金还鼓励投研团队经常进行“头脑风暴 ” 式的沟通，通过激烈的思想碰撞来找到投资的“火花” ，并鼓励投研团队尽可能多地出去调研。 “诺德基金在投研队伍中，一直鼓励基金经理和研究员之间高效沟通、信任协作 ，力争打造‘投研一体化’ 的模式，近年来还建立了一套适应市场需求的投研考核机制，并不断完善 。 ” 胡志伟说，“在现在激烈的竞争背景下，中小

基金公司留人不易，我们只能通过提供好的事业机会，并通过机制形成良好业绩与不断扩大资产管理规模之间的良性循环，来实现人才的长期沉淀。 ”

值得称道的是，随着诺德基金投研团队在实战中的不断探索，其投资风格也日渐鲜明：第一，尽可能控制回撤的幅度，通过低回撤来减少投资者的损失；第二 ，追求绝对回报 ，打造中长期业绩的金字招牌。 而在这种投资风格的指导下，诺德基金的投研团队无论是在研究还是投资的选择上，都会更加注重基本面的深度研究，较少去涉及题材股或者那些缺乏业绩支撑、波动较 大的股

票。

有了一只“高颜值” 的投研团队，诺德基金的“野心” 也悄然滋生。 胡志伟表示，如何让更多人知道 、认可诺德基金的中长期业绩优势，是诺德基金下一阶段的重要工作。 在A股市场几度暴涨暴跌之后，越来越多的投资者意识到，投资基金不能抱着一夜暴富的心态，获得一份长期稳定的绝对回报才是正途，这也是诺德基金努力的方向。 “我们希望，未来投资者一旦想到长期稳健的

绝对回报 ，就能马上想到诺德基金 ，这是我们的目标。 而在此之前，我们还要继续做好业绩，在更长的时间里让投资者看到我们持续获得稳健回报的能力。 ” 胡志伟说。

创新激发“生命力 ”

在强化投研团队 ，用业绩打造金字招牌的同时，胡志伟也在探索中小型基金公司“弯道超车 ” 的新路径。 方兴未艾的 FOF产品、量化投资等都成为他眼中的新机遇 。

胡志伟认为，对于公募基金行业来说，FOF是一个全新的领域 ，但伴随着政策的不断明确和细化，这将会成为未来公募基金行业一个巨大的发展机遇 。对于中小型基金公司来说，这个创新业务的最大价值在于，相较于其他业务格局几乎固化的现状 ，FOF业务里 ，大型基金公司和中小型基金公司基本上处于同一起跑线。这也就意味着，如果能够抓住机遇，精准布局，FOF完全有可能

帮助一些中小基金公司实现“弯道超车” 。

在胡志伟看来，FOF的核心价值，其本质是以风险管理为核心，坚持长期稳健回报的投资哲学，这与诺德基金投研团队长期实践形成的投资风格一脉相承。 他指出，FOF不只是简单的不同资产的混合，同时还需要考虑很多影响因素，特别是风险控制因素 。 而FOF的出现，能够给中小型基金公司带来突破的蓝海，让基金公司回归资产管理本源，凸显通过风险管理为客户资产实现保

值增值的价值观。

有鉴于此，诺德基金对FOF业务寄予厚望。 胡志伟向记者透露 ，诺德基金在FOF业务上试行事业部制。 目前，诺德基金已经上报了3只不同的FOF产品，且均获得受理。 胡志伟表示，从大类资产配置的角度，主要分为权益类 、债券类、大宗商品类以及类现金的货币基金，但由于货币基金主要是类现金作用 ，因此在诺德基金的FOF产品设计中，将会更为关注权益类、债券类和大宗商品

类。

具体而言 ，在权益类方面 ，诺德基金 FOF产品的基金经理将会更多地选用指数基金、ETF联接以及指数增强品种等偏被动型的基金作为子基金标的。 对此，胡志伟解释说，FOF产品运作的一大难度，就是对投资对象的深度调研 ，因为投资的子基金有可能分布在不同的基金公司，且子基金的基金经理变动难以预测 ，这会天然形成调研的壁垒。 但被动型产品运作则相对透明、流动性

好、相关费率较低 ，更重要的是，几乎不需要太多的调研即可回避风险。 而在债券类的配置上，胡志伟表示，诺德基金的FOF产品会更加重视纯债品种的选择。

除了FOF产品，诺德基金在量化投资产品上也有颇多布局。 胡志伟告诉记者，近年来诺德基金一直对量化产品进行布局，公司高峰时期管理资产规模一度达到四五十亿元。 即便是最近三年经历市场跌宕起伏，公司旗下的量化产品依然交出了相对不俗的成绩单 。

股债企盼否极泰来

对于投资者关注的下半年投资机会，胡志伟表示，历经此前的多次风雨洗礼，对下半年A股和债市不应当过度悲观，但在监管日渐严厉、去杠杆仍将继续的背景下，投资者仍需耐心等待机会的来临。

针对债券市场，胡志伟认为，下半年债市机会与风险并存，经过深幅调整后的部分债券品种已经逐步具备长期配置价值。目前去杠杆的进程相对缓慢，但一直在坚定不移地推动中，市场预期也较为充分，这让债市的调整也较为充分，从价值投资的角度判断，债市调整到目前的位置，已经逐步具备了一定的投资价值，值得关注。他表示，目前尚不能判断债市调整是否临近尾声，但初

步估计，今年下半年，或最晚至明年上半年，债券市场会给投资者提供一个较好的买点。

在定向增发受到政策限制之后，市场对于可转债的关注逐渐升温。 对此，胡志伟表示，看好可转债市场未来的机会，但由于可转债和股市的关联度较高，因此，其价格变化会随着股市的波动而变得剧烈，相较于普通债券，其投资风险更高。 “可转债兼具股票和债券属性，其实质是一个选择权，有下跌保护，对长期投资者来说是一个值得投资的品种。 ” 胡志伟说，“随着供应量 的增

加，有可能上市定价会更趋理性，会出现比较好的布局机会。 ”

相较于对债市的谨慎，胡志伟对A股的情绪明显偏于乐观。 他认为，在去杠杆仍在持续的背景下，A股难以出现系统性行情，但在“漂亮50” 一枝独秀 、中小盘成长股泥沙俱下的一波结构性行情中，许多优质成长股其实已经凸显了较高的投资价值，这类个股正处于一个重要的中期底部位置，值得投资者重点关注。 “在股价不断攀升之后，所谓的‘漂亮50’ 为代表的蓝筹股估值已然

不低，资金推动正取代基本面成为股价上升的主要力量，市场的过度追捧其实正在埋下风险的隐患。 ” 胡志伟说，“但尽管经济增速放缓，我们仍然能看到部分优质成长股的业绩依旧保持一定的增速，股价却在市场情绪的带动下不断下行，估值优势逐渐显现出来，这其实是一次中期布局的好机会。 ”
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胡志伟，诺德基金管理有限公司总经理。 南京大学经济学硕士，曾任职于华泰证券 、亚洲控股有限责任公司 。 2005年加入诺德基金 ，先后担任公司投资研究部行业研究员 、基金经理、投资研究部经理、投资经理等职务，具有特许金融分析师（CFA）资格，并历任诺德成长优势股票型基金 、诺德价值优势股票型基金、诺德周期策略股票型基金的基金经理。


