
排行榜“新气十足”

基金业上演新兵战老将

本报记者 徐金忠

“2018年，有8年以上投资经验的老将发个产品都勉勉强强，更别提那些投资新手了；但到了2019年，市场反而嫌弃老将太稳健、产品涨得慢，而那些刚管理基金 1年左右的小年轻倒是风生水起。 还是那句话，时势造英雄。 ” 老曹（化名）是一家基金公司销售部门的负责人。 他最近面临一道难题：公司年轻的基金经理借助市场急涨，成就了一只“牛基” ，今年以来收益率是大盘指数涨幅的近两倍，受到资金热捧，申购情况喜人。 但是，这样的产品是否适合推荐给投资者？ 未来年轻的基金经理能否应对市场可能发生的变化？

老曹的烦恼，是当下不少公募机构销售部门共同面对的问题，部分基金公司已经感觉到市场资金涌入这些产品所带来的压力。 “规模上得比较快，基金经理操作的难度增大，公司管理层认为需要控制风险，主动的推介和营销都相当谨慎。 ”

统计发现，今年以来，主动权益类投资基金（普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金，下同）净值涨幅榜上，占据榜单前列的基金经理，新兵多于老将。 当然，这与行业整体新老分布有关，但是本轮急涨行情，恰恰契合了部分年轻基金经理的风格，好似烈火遇烫油，互相成就。

权益投资“反攻”

在今年以来的市场上扬行情中，持续在场的主动权益类公募基金显然是受益者。 Wind资讯数据显示 ，截至3月 22日，剔除转型基金及部分成立时间晚于 2019年1月1日，未能完整参与本轮行情的基金，绝大多数主动权益类投资基金获得正收益，虽然不少基金净值仍在面值以下，但是亏损回填的幅度也相当可观。 如果比较同期大盘指数（为方便计算，选择同期上证综指作为比较对象），主动权益类投资基金也大面积跑赢同期大盘指数。

统计数据显示，超过30%的主动权益类基金已经回填 2018年跌去的净值。 今年以来主动权益类基金这种烈火烹油的局面，一下子摆脱了2018年万马齐喑的“悲惨世界” ，成功反攻 。

具体来看 ，全部可比的普通股票型基金中 ，净值表现前十位的基金产品，区间平均份额净值增长率超过40%，冠军产品的净值增长更是超50%，净值表现前 50名的基金产品，其区间平均份额净值增长率也超过35%；偏股混合型基金的冠军产品，区间份额净值增长率同样超50%，排名前十的基金产品，区间平均份额收益率超45%；灵活配置型基金的区间净值增长冠军的增长率超55%，榜单前50位的基金产品，平均份额增长率近 43%。 显然，2019年一季度的主动权益类投资榜单战况胶着 。

总体来看 ，率先全面加仓的基金产品赚得盆满钵满，赶早“上车” 的产品表现也相当突出，即便是春节后中途追赶着“上车” 的基金，其净值也水涨船高 。 在资产配置中，股票资产的重与轻几乎可以跟基金产品表现的优与劣划等号。

新兵老将同台竞技

市场一路高歌猛进，主动权益类基金积极唱和，投资者情绪显著回暖，于是，选基的问题接踵而来。

Wind资讯的资料显示，2019年以来，主动权益类基金中，传统权益投资较强的基金公司均有不错表现，率先喊出全面加仓的前海开源基金旗下产品更是屡屡出现在净值涨幅榜单前列。 不过，在市场普涨局面下，各家基金公司之间的差异并不十分明显 ，有基金公司主动权益投资全面开花，但更多基金公司旗下部分产品“一马当先 ” ，形成争先恐后的局面。

如果进一步统计基金经理的情况，则会发现，在新兵老将同台竞技的情况下，今年新兵与老将之间的表现还是有所差异的。

根据Wind资讯统计相关基金经理的投资年限发现，今年以来，普通股票型基金产品净值表现前50位的基金经理（多人共同管理同一基金则取平均数，数据截至 3月24日），其平均投资年限为 3 .76年；在偏股型混合型基金中，这一数据为 4 .37年；在灵活配置型基金中 ，这一数据则为 3 .81年。 对照Wind基金经理大全 ，全行业基金经理年限平均为3 .45年，总体来看，上述主动权益类投资“优等生” 的平均投资年限并不算太短。

但是，今年以来，新兵“生猛 ” 的情况亦有迹可循。 普通股票型基金榜单前50位中 ，基金经理投资年限在1-2年之间的有9位（同一人管理多只基金则分别计入），2-3年的有7位 ，5年以上的有11位 ，超过10年的仅有1位 ；在偏股混合型基金中，有 2位基金经理管理年限不足1年，基金经理投资年限在1-2年之间的有 6位，2-3年的有8位，5年以上的总计16位，没有超过 10年的；在灵活配置型基金中，同样有2位基金经理管理年限不足1年，基金经理投资年限在1-2年的有2位 ，2-3年的有12位 ，5年以上的总计 8位，同样没有超过 10年的。

上述主动权益投资基金经理的投资年限分布，固然与基金行业整体从业经验分布以及基金行业晋升、转型等机制设计相关，但是整体来看，今年主动权益投资排行榜上“新气十足” 。

对此，中国证券报记者采访了基金评价机构人士 ，对方表示，今年以来，市场行情属于急涨走势，市场热点较为分散 ，炒作之风较为盛行。 市场急涨行情考验基金经理跟踪热点、调仓换股的决心和果敢程度，特别是对于一些严格意义上不能匹配公募机构投资风格的机会是否参与，如何参与，用多少资金参与等等，都考验着基金经理的应变能力。

“年初至今，特别是春节过后，‘基本面就是个笑话’ 的说法不胫而走，市场整体风险偏好迅速上升，炒作资金大行其道，轻基本面炒预期和概念的风格较为凌厉 。 我相信 ，炒作资金所偏好的个股，很多是不太能通过公募基金公司的投资决策机制的，但如果有基本面相对不错又获得资金追捧的个股，属于可参与可不参与的机会 ，这时候，一些年轻基金经理果敢、坚决的优势就体现出来了。 ” 该人士表示。

有基金公司研究部门人士也表示 ，如果观察其公司中基金经理2018年四季度以来的操作，管理年限较长的基金经理由于受过此前市场风格急变的伤害，多数对后市偏谨慎，“这样的思维惯性是很强的，以至于当急涨行情到来时，部分投资老将的风险偏好较低，仓位控制在较低位置，对本轮行情的参与度反倒不如一些轻装上阵的年轻基金经理。 当然 ，目前来看 ，两种人之间孰优孰劣 ，还不好说 。 ”

另外，根据可获得的最新数据，主动权益投资新兵管理的基金产品多数规模偏小，这一方面印证了市场资金对投资新兵的认可程度仍在建设中 ，另一方面也为这些年轻人提供了“船小好调头” 的优势，这类基金规模较小，持股相对集中 ，成功抓住牛股机会后，对基金净值的影响直接且明显。

当然，今年以来排名靠前的基金经理中，投资年限较长的老将也为数不少。 这些老将所管理的基金规模一般较大，但同时又保持了对市场的敏锐和积极参与，获得了较好的投资收益，显示出投资老将的风范。

新老各有优势

基金收益与基金经理投资年限的关系，一直以来是投资者关心的话题。 长盛基金指出，从基金经理的角度来看，投资经理的投资年限和投资业绩之间没有显著的线性关系，这可能与投资者的认知有所偏差。 长盛基金FOF业务部宫正的研究指出，从散点图分布来看，投资期限越长的基金经理，业绩波动性越低，收益率分布趋于收敛，业绩持续性越强。 该类投资经理一般历经牛熊周期的考验，具备了较为稳定的投资风格，具备长期配置的价值。 此类基金经理往往在熊市里表现相对较好，基金业绩较为稳健，年轻基金经理业绩分布较为分散，且波动大，牛市里业绩弹性也较大。

对此，前述基金评价机构人士则认为，投资年限较长的基金经理能平滑业绩，但也可能因为行业追求相对收益、公司鼓励稳健操作等而变得稳健有余而进取不足；而对于年轻基金经理来说，需要通过业绩展现自己的管理能力、打造市场影响力，其表现欲望较为强烈。 “而且越来越多的年轻基金经理也正在意识到业绩持续性的重要性，努力平滑自己投资业绩的波动。 对于投资者来说，仍然需要对市场环境有所判断，选择合适的基金经理，做到风险与收益的恰当组合。 ”

新兵与老将孰优孰劣的比较，或许将会一直持续下去，但在今年的行情中 ，市场给予坚决、果敢和风险偏好较高的资金的回报有目共睹，主动权益投资排行榜中的“新气” 也较为明显 。 但是，这些投资新兵造就的“牛基” ，如何在未来的市场行情中保护好并增厚收益，将是他们面临的一大考验。 “如果后市出现调整，这些年轻的基金经理需要学会如何面对。 毕竟，他们没有经历过市场完整的牛熊周期，而投资业绩的巨幅波动是行业从业人员的大忌之一，对其市场形象和市场影响都会有影响 。 ” 该基金评价机构人士表示。

但是，投资新兵打造的“牛基” 的赚钱效应实实在在 ，这些产品和基金经理的市场人气正在快速聚集 。 中国证券报记者从多家基金公司销售部门以及基金第三方销售平台了解到，市场资金正在用脚投票，不少收益表现突出的年轻基金经理管理的产品正在受到资金的追捧，虽然基金公司自身的营销渠道对是否为新兵造就的牛基“再添一把火” 显得相当迟疑和分化，但是第三方平台等渠道流入的资金显而易见。

面对这样的情况，部分基金公司已经感觉到市场资金涌入这些基金产品所带来的压力。 “规模上来比较快，基金经理操作的难度增大，公司管理层认为需要控制风险，主动的推介和营销都相当谨慎，甚至不会有。 ” 深圳一家基金公司市场营销部门人士表示。 对于第三方销售平台来说，对资金通过平台涌入，自然是欢迎的，但是也有平台已经在基金推荐上做了平衡。 作为第三方平台 ，投资者通过平台购买基金后的持续体验也很重要，这也是平台打造品牌的核心要素之一。
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权益投资“反攻”

在今年以来的市场上扬行情中， 持续在场

的主动权益类公募基金显然是受益者。Wind资

讯数据显示，截至3月22日，剔除转型基金及部

分成立时间晚于2019年1月1日，未能完整参与

本轮行情的基金， 绝大多数主动权益类投资基

金获得正收益， 虽然不少基金净值仍在面值以

下，但是亏损回填的幅度也相当可观。如果比较

同期大盘指数（为方便计算，选择同期上证综

指作为比较对象）， 主动权益类投资基金也大

面积跑赢同期大盘指数。

统计数据显示， 超过30%的主动权益类基

金已经回填2018年跌去的净值。 今年以来主动

权益类基金这种烈火烹油的局面， 一下子摆脱

了2018年万马齐喑的“悲惨世界” ，成功反攻。

具体来看，全部可比的普通股票型基金中，净值

表现前十位的基金产品， 区间平均份额净值增

长率超过40%， 冠军产品的净值增长更是超

50%，净值表现前50名的基金产品，其区间平均

份额净值增长率也超过35%； 偏股混合型基金

的冠军产品，区间份额净值增长率同样超50%，

排名前十的基金产品， 区间平均份额收益率超

45%； 灵活配置型基金的区间净值增长冠军的

增长率超55%，榜单前50位的基金产品，平均份

额增长率近43%。显然，2019年一季度的主动权

益类投资榜单战况胶着。

总体来看，率先全面加仓的基金产品赚得

盆满钵满，赶早“上车” 的产品表现也相当突

出，即便是春节后中途追赶着“上车” 的基金，

其净值也水涨船高。 在资产配置中，股票资产

的重与轻几乎可以跟基金产品表现的优与劣

划等号。

新兵老将同台竞技

市场一路高歌猛进， 主动权益类基金积极

唱和，投资者情绪显著回暖，于是，选基的问题

接踵而来。

Wind资讯的资料显示，2019年以来，主

动权益类基金中， 传统权益投资较强的基金

公司均有不错表现， 率先喊出全面加仓的前

海开源基金旗下产品更是屡屡出现在净值涨

幅榜单前列。 不过，在市场普涨局面下，各家

基金公司之间的差异并不十分明显， 有基金

公司主动权益投资全面开花， 但更多基金公

司旗下部分产品“一马当先” ，形成争先恐后

的局面。

如果进一步统计基金经理的情况， 则会发

现，在新兵老将同台竞技的情况下，今年新兵与

老将之间的表现还是有所差异的。

根据Wind资讯统计相关基金经理的投资

年限发现，今年以来，普通股票型基金产品净值

表现前50位的基金经理（多人共同管理同一基

金则取平均数，数据截至3月24日），其平均投

资年限为3.76年；在偏股型混合型基金中，这一

数据为4.37年；在灵活配置型基金中，这一数据

则为3.81年。 对照Wind基金经理大全，全行业

基金经理年限平均为3.45年，总体来看，上述主

动权益类投资“优等生” 的平均投资年限并不

算太短。

但是，今年以来，新兵“生猛” 的情况亦有

迹可循。普通股票型基金榜单前50位中，基金经

理投资年限在1-2年之间的有9位（同一人管理

多只基金则分别计入），2-3年的有7位，5年以

上的有11位，超过10年的仅有1位；在偏股混合

型基金中，有2位基金经理管理年限不足1年，基

金经理投资年限在1-2年之间的有6位，2-3年

的有8位，5年以上的总计16位， 没有超过10年

的；在灵活配置型基金中，同样有2位基金经理

管理年限不足1年，基金经理投资年限在1-2年

的有2位，2-3年的有12位，5年以上的总计8位，

同样没有超过10年的。

上述主动权益投资基金经理的投资年限分

布， 固然与基金行业整体从业经验分布以及基

金行业晋升、转型等机制设计相关，但是整体来

看，今年主动权益投资排行榜上“新气十足” 。

对此， 中国证券报记者采访了基金评价机

构人士，对方表示，今年以来，市场行情属于急

涨走势， 市场热点较为分散， 炒作之风较为盛

行。市场急涨行情考验基金经理跟踪热点、调仓

换股的决心和果敢程度， 特别是对于一些严格

意义上不能匹配公募机构投资风格的机会是否

参与，如何参与，用多少资金参与等等，都考验

着基金经理的应变能力。

“年初至今， 特别是春节过后，‘基本面就

是个笑话’ 的说法不胫而走，市场整体风险偏

好迅速上升，炒作资金大行其道，轻基本面炒预

期和概念的风格较为凌厉。我相信，炒作资金所

偏好的个股， 很多是不太能通过公募基金公司

的投资决策机制的， 但如果有基本面相对不错

又获得资金追捧的个股， 属于可参与可不参与

的机会，这时候，一些年轻基金经理果敢、坚决

的优势就体现出来了。 ” 该人士表示。

有基金公司研究部门人士也表示， 如果观

察其公司中基金经理2018年四季度以来的操

作， 管理年限较长的基金经理由于受过此前市

场风格急变的伤害，多数对后市偏谨慎，“这样

的思维惯性是很强的， 以至于当急涨行情到来

时，部分投资老将的风险偏好较低，仓位控制在

较低位置， 对本轮行情的参与度反倒不如一些

轻装上阵的年轻基金经理。 当然，目前来看，两

种人之间孰优孰劣，还不好说。 ”

另外，根据可获得的最新数据，主动权益投

资新兵管理的基金产品多数规模偏小， 这一方

面印证了市场资金对投资新兵的认可程度仍在

建设中，另一方面也为这些年轻人提供了“船

小好调头” 的优势，这类基金规模较小，持股相

对集中，成功抓住牛股机会后，对基金净值的影

响直接且明显。

当然，今年以来排名靠前的基金经理中，投

资年限较长的老将也为数不少。 这些老将所管

理的基金规模一般较大， 但同时又保持了对市

场的敏锐和积极参与，获得了较好的投资收益，

显示出投资老将的风范。

新老各有优势

基金收益与基金经理投资年限的关系，一

直以来是投资者关心的话题。 长盛基金指出，从

基金经理的角度来看， 投资经理的投资年限和

投资业绩之间没有显著的线性关系， 这可能与

投资者的认知有所偏差。 长盛基金FOF业务部

宫正的研究指出，从散点图分布来看，投资期限

越长的基金经理，业绩波动性越低，收益率分布

趋于收敛，业绩持续性越强。该类投资经理一般

历经牛熊周期的考验， 具备了较为稳定的投资

风格，具备长期配置的价值。此类基金经理往往

在熊市里表现相对较好，基金业绩较为稳健，年

轻基金经理业绩分布较为分散，且波动大，牛市

里业绩弹性也较大。

对此，前述基金评价机构人士则认为，投资

年限较长的基金经理能平滑业绩， 但也可能因

为行业追求相对收益、 公司鼓励稳健操作等而

变得稳健有余而进取不足； 而对于年轻基金经

理来说，需要通过业绩展现自己的管理能力、打

造市场影响力，其表现欲望较为强烈。“而且越

来越多的年轻基金经理也正在意识到业绩持续

性的重要性，努力平滑自己投资业绩的波动。对

于投资者来说，仍然需要对市场环境有所判断，

选择合适的基金经理， 做到风险与收益的恰当

组合。 ”

新兵与老将孰优孰劣的比较， 或许将会一

直持续下去， 但在今年的行情中， 市场给予坚

决、 果敢和风险偏好较高的资金的回报有目共

睹，主动权益投资排行榜中的“新气” 也较为明

显。但是，这些投资新兵造就的“牛基” ，如何在

未来的市场行情中保护好并增厚收益， 将是他

们面临的一大考验。“如果后市出现调整，这些

年轻的基金经理需要学会如何面对。毕竟，他们

没有经历过市场完整的牛熊周期， 而投资业绩

的巨幅波动是行业从业人员的大忌之一， 对其

市场形象是会有影响的。 ” 该基金评价机构人

士表示。

但是，投资新兵打造的“牛基” 的赚钱效

应实实在在，这些产品和基金经理的市场人气

正在快速聚集。 中国证券报记者从多家基金公

司销售部门以及基金第三方销售平台了解到，

市场资金正在用脚投票，不少收益表现突出的

年轻基金经理管理的产品正在受到资金的追

捧，虽然基金公司自身的营销渠道对是否为新

兵造就的牛基“再添一把火” 显得相当迟疑和

分化，但是第三方平台等渠道流入的资金显而

易见。

面对这样的情况， 部分基金公司已经感觉

到市场资金涌入这些基金产品所带来的压力。

“规模上来比较快，基金经理操作的难度增大，

公司管理层认为需要控制风险， 主动的推介和

营销都相当谨慎，甚至不会有。 ” 深圳一家基金

公司市场营销部门人士表示。 对于第三方销售

平台来说， 对资金通过平台涌入， 自然是欢迎

的，但是也有平台已经在基金推荐上做了平衡。

作为第三方平台， 投资者通过平台购买基金后

的持续体验也很重要， 这也是平台打造品牌的

核心要素之一。

排行榜“新气十足”

基金业上演新兵战老将

□本报记者 徐金忠

“2018年，有8年以上投资经验的老将发个产品都勉勉强强，更别提那

些投资新手了；但到了2019年，市场反而嫌弃老将太稳健、产品涨得慢，而那

些刚管理基金1年左右的小年轻倒是风生水起。 还是那句话，时势造英雄。 ”

老曹（化名）是一家基金公司销售部门的负责人。 他最近面临一道难题：公

司年轻的基金经理借助市场急涨，成就了一只“牛基” ，今年以来收益率是

大盘指数涨幅的近两倍，受到资金热捧，申购情况喜人。 但是，这样的产品是

否适合推荐给投资者？ 未来年轻的基金经理能否应对市场可能发生的变化？

老曹的烦恼，是当下不少公募机构销售部门共同面对的问题，部分基金

公司已经感觉到市场资金涌入这些产品所带来的压力。 “规模上得比较快，

基金经理操作的难度增大，公司管理层认为需要控制风险，主动的推介和营

销都相当谨慎。 ”

统计发现，今年以来，主动权益类投资基金（普通股票型基金、偏股混合

型基金、灵活配置型基金，下同）净值涨幅榜上，占据榜单前列的基金经理，

新兵多于老将。 当然，这与行业整体新老分布有关，但是本轮急涨行情，恰恰

契合了部分年轻基金经理的风格，好似烈火遇烫油，互相成就。
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