
“赛马制” 推波助澜

基金经理“内卷” 白热化

本报记者 李惠敏 张凌之

在A股市场分化的 2021年，基金经理也被裹挟其中，艰难前行。 业绩竞争从原来的与其他公司竞争变成了先从公司内部竞争开始。 个别基金公司一个赛道招聘七八个研究员以及七八个基金经理。 不仅如此，基金经理还要承受来自持有人、公司领导和市场渠道的压力，甚至面临着被迫离职的风险。

“内卷” 加剧与相对业绩排名的“赛马制” 有很大关系，不仅导致基金经理研究行业和公司时过于短视，更让一部分人采取重仓押注一个赛道的极致投资方法。 所幸的是，行业已经认识到这一问题，不仅通过多部门协调为基金经理减压，还试图通过提高绝对收益考核占比，降低短期相对排名和业绩基准占比等更改考核指标的方式打破“内卷” 。

从外部蔓延至内部

“公募基金经理的生活质量越来越差，以前全市场竞争，现在是公司内部先‘卷’ 。 ” 一位知名基金经理在采访中一脸无奈，“‘卷’ 不出来也没有办法，各家都如此。 对于结果，还是要坦然接受。 ”

对于“内卷” 加剧，多位基金经理深有同感。 “基金行业今年比较难做，明年可能依然很难做。 现在公募基金竞争很激烈 ，压力也很大，排名好的时候可能感受不到，但排名靠后的时候，不仅面临公司领导的压力，还有市场渠道的压力，‘内卷’ 肯定是不可避免的。 ” 一位资深公募基金经理表示，在激烈竞争的背景下 ，为了博取更高的收益，基金经理可能会逐渐自我封闭，投资风格越来越固执甚至极端。 若选对了标的，业绩表现会很突出 ；若是不对，基金经理心态一时之间无法调整，面临的压力就更大。

“有时候我会去基金吧看看个人投资者的评论，有的很犀利，有的很新颖出奇。 其实能理解，投资者也是为了发泄下情绪，客观来说，也是倒逼基金公司把管理端的工作做好 。 ” 某大型基金公司基金经理李明表示，其实基金经理本身也有诉求，公司的激励导向就是只要把业绩做好 、规模做大，最后得到的奖金就多 ；反之，若是干不好，第一次会被公司警告 ，第二次会围绕管理的产品进行限制，第三次可能就卸任 ，被开除 。

事实上，今年就有很多基金经理因为业绩不好被公司调整。 上述知名基金经理表示：“基金经理离职公告中的个人原因很多是由于业绩考核不达标而辞职，部分今年业绩表现不佳的基金经理甚至是被迫卸任的。 ”

截至12月18日 ，中国证券报记者梳理数据发现，今年来已有314位基金经理离职，涉及122家基金公司。 相比2020年、2019年、2018年和2017年同期，当年离职基金经理人数分别为248位、216位、177位和161位，2021年离职的基金经理人数大幅增加。

在离职人数大幅增加的同时，新聘基金经理人数也明显增加。 截至 12月18日，2021年新聘基金经理数达到705位，相比2020年、2019年、2018年和 2017年同期，当年新聘基金经理人数分别为507位、451位、398位和 378位。

具体来看 ，2021年基金经理离任人数最多的一家基金公司达到9位，紧随其后的两家基金公司离任人数达到8位，离任基金经理人数超5位的基金公司有 14家。 根据部分基金公司披露的离任公告，基金经理离职的原因多为个人原因。

值得注意的是，一方面，以上基金公司离任的基金经理在该公司的任职年限多在 1年至6年不等，部分在行业任职年限达到10年的基金经理在以上公司的任职期限却较短；另一方面，离任的基金经理部分为新任基金经理，在该公司的任职年限与基金经理年限相同，多在5年以下。 此外，从离任和新聘基金经理数据来看，部分基金公司离任人数与新聘人数颇为一致，甚至出现新聘基金经理与离任基金经理均以同一赛道为主要投资方向的情况。

投资方法更极致

“内卷” 加剧在很大程度上与相对业绩排名的考核方法有关系。

“如果两年业绩不好，会面临公司的压力。 小公司的考核期甚至更短，可能一年就要下课。 ” 某中型基金公司基金经理王轩坦言 。

“因为短期考核的原因，分析一家公司，我一般只让研究员们分析六个季度 ，只要企业的利润增速接下来六个季度都是上升的，或有比较高的增速就够了。 现在很难确保三年时间内市场环境、产业不发生变化，只有把握短期的确定性才能保证业绩不落后。 ” 王轩说。

“为了博取更高的收益，追求更大的管理规模，大家的投资方法也变得更为极致，一些基金经理80%甚至 90%重仓押注一个赛道，但这样的做法对基金经理自身、基金行业或者A股市场而言都会有负面效应 。 ” 另一家中型基金公司基金经理表示，“实际上，从2016年以来，市场奖励了每一个坚持自己风格的基金经理，但能做到的其实是少数，基金经理很难克服风口不在自己身上时的业绩排名压力。 ”

今年以来，A股市场分化加剧，板块轮动也较为频繁 ，其中新能源板块成为今年市场上最热的投资主题，相关个股估值水涨船高。 因此，押注新能源产业链成为主动偏股型基金排名竞争的利器。 排名靠前的基金多数持仓中都有新能源个股，而对于持仓中未配置新能源产业链相关个股的基金，业绩会大受影响 。

Wind数据显示，截至 12月18日，表现最好的两只基金收益率超100%，持仓主要包括新能源产业链标的，且集中度均较高。 而紧随其后的几只基金，前十大重仓股也主要集中在光伏和新能源车供应链等行业的龙头企业。 而在部分排名靠后、收益率为负的基金中，持仓中较少出现新能源、光伏等今年表现较好的板块 。

“破卷” 进行时

实际上，有些基金公司已经意识到“内卷” 带来的问题，正在尝试“破卷” 。

如何把竞争氛围和紧绷的弦调理好？ 在多位基金经理看来，需要公司内部多个岗位一起协调，把基础工作做到位。 “公司老总 、分管投研的副总和部门负责人这三个岗位需要进行一定的协调来‘破卷’ ，不让下面的基金经理心态绷得过紧 。 ” 李明表示 。

“我们公司的某些基金经理，在今年的市场行情下仍坚持自己的投资风格 ，不调仓不配新能源，我作为负责人也不会强迫他必须配 。 我能做的就是在与基金经理讨论互动反思的过程中，讲清楚新能源及其相关个股的情况。 把菜做好，端上桌，吃不吃是基金经理的个人选择。 ” 李明表示，“我们最近推行了一个午餐交流制度，由负责人带着一个基金经理或研究员进行一对一交流，谈谈最近的投资想法，职业发展意向 ，对投研融合的建议。 这其实就是避免部分基金经理觉得自己被边缘化。 ”

“排名固然重要，但不至于让自己心态扭曲 。 事实上 ，市场的运行节奏和基金经理的想法冲突很大。 有时候市场某一风格持续时间很长，即使你认为是错的时候也会持续很长时间。 因此，基金经理也要学会放下心中执念，不要把自己压得过狠。 ” 上述资深基金经理表示。

从与投资者利益一致化的角度出发，基金业在短期相对排名外，需加大对绝对收益的考核力度。 某公募基金投资总监张越认为，应提升最大回撤的内部考核权重，这是当前较多基金公司正在实施的考核方式。 对那些在净值相对高位买入的客户来说 ，此举可减少他们在遭遇基金净值大幅下降时所面临的较大短期浮亏 。

“相较于以往追求相对收益、以战胜同行为目的，今年我们把追求绝对收益放在首位，将基金经理的考核与所管理基金的绝对收益挂钩，提高绝对收益考核占比，降低短期相对排名和业绩基准的占比。 ” 某公募基金管理公司总经理表示 。

若要改变公募基金短期相对排名的考核机制，仅靠几家基金公司更改考核指标还不够。 业内人士认为，要更好地解决这个问题，还需财富管理业在客户分类、风险收益特征定位、基金投资等方面做更深入细致的了解，进而帮助上游的公募基金业将考核机制进一步精细化。
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从外部蔓延至内部

“公募基金经理的生活质量越来越差，以前

全市场竞争，现在是公司内部先‘卷’ 。 ” 一位

知名基金经理在采访中一脸无奈，“‘卷’ 不出

来也没有办法，各家都如此。 对于结果，还是要

坦然接受。 ”

对于“内卷” 加剧，多位基金经理深有同

感。“基金行业今年比较难做，明年可能依然很

难做。 现在公募基金竞争很激烈，压力也很大，

排名好的时候可能感受不到， 但排名靠后的时

候，不仅面临公司领导的压力，还有市场渠道的

压力，‘内卷’ 肯定是不可避免的。 ” 一位资深

公募基金经理表示，在激烈竞争的背景下，为了

博取更高的收益， 基金经理可能会逐渐自我封

闭，投资风格越来越固执甚至极端。若选对了标

的，业绩表现会很突出；若是不对，基金经理心

态一时之间无法调整，面临的压力就更大。

“有时候我会去基金吧看看个人投资者的

评论，有的很犀利，有的很新颖出奇。 其实能理

解，投资者也是为了发泄下情绪，客观来说，也

是倒逼基金公司把管理端的工作做好。 ” 某大

型基金公司基金经理李明表示， 其实基金经理

本身也有诉求， 公司的激励导向就是只要把业

绩做好、规模做大，最后得到的奖金就多；反之，

若是干不好，第一次会被公司警告，第二次会围

绕管理的产品进行限制，第三次可能就卸任，被

开除。

事实上， 今年就有很多基金经理因为业绩

不好被公司调整。 上述知名基金经理表示：“基

金经理离职公告中的个人原因很多是由于业绩

考核不达标而辞职， 部分今年业绩表现不佳的

基金经理甚至是被迫卸任的。 ”

截至12月18日， 中国证券报记者梳理数据

发现， 今年来已有314位基金经理离职， 涉及

122家基金公司。 相比2020年、2019年、2018年

和2017年同期， 当年离职基金经理人数分别为

248位、216位、177位和161位，2021年离职的基

金经理人数大幅增加。

在离职人数大幅增加的同时， 新聘基金经

理人数也明显增加。 截至12月18日，2021年新

聘基金经理数达到705位， 相比2020年、2019

年、2018年和2017年同期， 当年新聘基金经理

人数分别为507位、451位、398位和378位。

具体来看，2021年基金经理离任人数最多

的一家基金公司达到9位，紧随其后的两家基金

公司离任人数达到8位， 离任基金经理人数超5

位的基金公司有14家。 根据部分基金公司披露

的离任公告， 基金经理离职的原因多为个人原

因。

值得注意的是，一方面，以上基金公司离任

的基金经理在该公司的任职年限多在1年至6年

不等， 部分在行业任职年限达到10年的基金经

理在以上公司的任职期限却较短；另一方面，离

任的基金经理部分为新任基金经理， 在该公司

的任职年限与基金经理年限相同， 多在5年以

下。 此外，从离任和新聘基金经理数据来看，部

分基金公司离任人数与新聘人数颇为一致，甚

至出现新聘基金经理与离任基金经理均以同一

赛道为主要投资方向的情况。

投资方法更极致

“内卷” 加剧在很大程度上与相对业绩排

名的考核方法有关系。

“如果两年业绩不好，会面临公司的压力。

小公司的考核期甚至更短， 可能一年就要下

课。 ” 某中型基金公司基金经理王轩坦言。

“因为短期考核的原因，分析一家公司，我

一般只让研究员们分析六个季度， 只要企业的

利润增速接下来六个季度都是上升的， 或有比

较高的增速就够了。 现在很难确保三年时间内

市场环境、产业不发生变化，只有把握短期的确

定性才能保证业绩不落后。 ” 王轩说。

“为了博取更高的收益，追求更大的管理规

模，大家的投资方法也变得更为极致，一些基金

经理80%甚至90%重仓押注一个赛道， 但这样

的做法对基金经理自身、 基金行业或者A股市

场而言都会有负面效应。 ” 另一家中型基金公

司基金经理表示，“实际上， 从2016年以来，市

场奖励了每一个坚持自己风格的基金经理，但

能做到的其实是少数， 基金经理很难克服风口

不在自己身上时的业绩排名压力。 ”

今年以来，A股市场分化加剧，板块轮动也

较为频繁， 其中新能源板块成为今年市场上最

热的投资主题，相关个股估值水涨船高。 因此，

押注新能源产业链成为主动偏股型基金排名竞

争的利器。 排名靠前的基金多数持仓中都有新

能源个股， 而对于持仓中未配置新能源产业链

相关个股的基金，业绩会大受影响。

Wind数据显示，截至12月18日，表现最好

的两只基金收益率超100%，持仓主要包括新能

源产业链标的，且集中度均较高。而紧随其后的

几只基金， 前十大重仓股也主要集中在光伏和

新能源车供应链等行业的龙头企业。 而在部分

排名靠后、收益率为负的基金中，持仓中较少出

现新能源、光伏等今年表现较好的板块。

“破卷” 进行时

实际上，有些基金公司已经意识到“内卷”

带来的问题，正在尝试“破卷” 。

如何把竞争氛围和紧绷的弦调理好？ 在多

位基金经理看来， 需要公司内部多个岗位一起

协调，把基础工作做到位。 “公司老总、分管投

研的副总和部门负责人这三个岗位需要进行一

定的协调来‘破卷’ ，不让下面的基金经理心态

绷得过紧。 ” 李明表示。

“我们公司的某些基金经理，在今年的市场

行情下仍坚持自己的投资风格， 不调仓不配新

能源，我作为负责人也不会强迫他必须配。 我能

做的就是在与基金经理讨论互动反思的过程

中，讲清楚新能源及其相关个股的情况。 把菜做

好，端上桌，吃不吃是基金经理的个人选择。 ”

李明表示，“我们最近推行了一个午餐交流制

度， 由负责人带着一个基金经理或研究员进行

一对一交流，谈谈最近的投资想法，职业发展意

向，对投研融合的建议。这其实就是避免部分基

金经理觉得自己被边缘化。 ”

“排名固然重要， 但不至于让自己心态扭

曲。事实上，市场的运行节奏和基金经理的想法

冲突很大。有时候市场某一风格持续时间很长，

即使你认为是错的时候也会持续很长时间。 因

此，基金经理也要学会放下心中执念，不要把自

己压得过狠。 ” 上述资深基金经理表示。

从与投资者利益一致化的角度出发， 基金

业在短期相对排名外， 需加大对绝对收益的考

核力度。 某公募基金投资总监张越认为，应提升

最大回撤的内部考核权重， 这是当前较多基金

公司正在实施的考核方式。 对那些在净值相对

高位买入的客户来说， 此举可减少他们在遭遇

基金净值大幅下降时所面临的较大短期浮亏。

“相较于以往追求相对收益、以战胜同行为

目的，今年我们把追求绝对收益放在首位，将基

金经理的考核与所管理基金的绝对收益挂钩，

提高绝对收益考核占比， 降低短期相对排名和

业绩基准的占比。 ” 某公募基金管理公司总经

理表示。

若要改变公募基金短期相对排名的考核机

制，仅靠几家基金公司更改考核指标还不够。 业

内人士认为，要更好地解决这个问题，还需财富

管理业在客户分类、风险收益特征定位、基金投

资等方面做更深入细致的了解， 进而帮助上游

的公募基金业将考核机制进一步精细化。

“赛马制” 推波助澜

基金经理“内卷” 白热化

□本报记者 李惠敏 张凌之

在A股市场分化的2021年，

基金经理也被裹挟其中， 艰难前

行。 业绩竞争从原来的与其他公

司竞争变成了先从公司内部竞争

开始。 个别基金公司一个赛道招

聘七八个研究员以及七八个基金

经理。不仅如此，基金经理还要承

受来自持有人、 公司领导和市场

渠道的压力， 甚至面临着被迫离

职的风险。

“内卷” 加剧与相对业绩排

名的“赛马制” 有很大关系，不仅

导致基金经理研究行业和公司时

过于短视， 更让一部分人采取重

仓押注一个赛道的极致投资方

法。所幸的是，行业已经认识到这

一问题， 不仅通过多部门协调为

基金经理减压， 还试图通过提高

绝对收益考核占比， 降低短期相

对排名和业绩基准占比等更改考

核指标的方式打破“内卷” 。
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离任与新聘基金经理数量年度变化
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