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申万菱信基金董事长陈晓升：问道投资 筑巢引凤

□本报记者 徐金忠

行业对于申万菱信基金的认识，需要更新。 7月1日，陈晓升升任申万菱信基金董事长。 如今，半载岁月即将过去，陈晓升执掌的申万菱信基金已摸索出新的发展路径。

《礼记·中庸》中说：“博学之、审问之、慎思之、明辨之、笃行之。 ” 陈晓升问道投资，精于学、诚于心、笃于行、立于信。在他带领下，申万菱信基金投研不忘立身的初心，以“机构理性” 严格要求，用“数字化研究” 和“风格化投资” 双轮驱动，力求“研究至善，长期致胜” 。 人间正道是沧桑，申万菱信基金选择在“美好生活” 主题上，琢之

磨之、行而不辍。

（小标题）问道投资 大道不孤

申万菱信基金在中国公募基金行业历史上，曾留下浓墨重彩的一笔。 不过，时过境迁，流变不居的公募基金行业，对申万菱信基金提出更高要求。 面对资产管理行业的星辰大海，申万菱信基金也需“敏于变” ，以变化中的自己抓住变化中的行业所到来的发展机遇。

以变应变的申万菱信基金，有幸面对了一个不断正本清源的行业。

“资产管理行业经历了一段时间的摸索，其中有过弯路，例如资管行业有在金融体系中滑向‘影子银行’ 的风险，无风险利率长期失准、资产管理通道业务横行等顽疾，纠缠不清。 ” 陈晓升直指行业发展痛处。

陈晓升这样说并非挑剔行业，这位资产管理行业老兵的所思所言 ，是长期实践的经验之谈 。“比如，打新收益长期不正常高企 ，让权益市场投资无风险收益长期偏离正轨；银行理财预期收益率产品 ，让监管套利扰乱正常资产管理。随着各方面的正本清源，全社会无风险利率正在回到正轨，即全社会无风险收益基准确定。 在这个基础

上，资产管理行业的专业专注就有比较和判定的基础。 ” 陈晓升认为 ，这样的行业生态，是专业资产管理机构和资产管理人的“大幸” 。

以变应变的申万菱信基金，面对正本清源的行业生态，在公司发展的内核上，坚如磐石。

陈晓升洞悉资产管理行业的核心。 他认为 ，对投资管理机构而言，投研能力是看家本领，投研能力具体体现在体系建设上，研究、投资、风控都需体系。 是否具备高效、完善、科学体系，对机构长期发展而言是至关重要的。

这正是陈晓升擅长的领域。 在陈晓升的职业生涯中，曾掌舵申万研究所15个年头。 在他带领下，申万研究所构建完善的研究体系、人才发展体系、信息化体系、客户关系管理和业务协同体系。

在陈晓升主导下，申万研究所创立以“一表两会” 为特征的证券研究体系。 其中，“一表 ” 指的是“关键假设表” ，涵盖所有影响市场的关键指标；“两会 ” 指的是研究主管例会和分析师月度观点交流会 。 在申万研究所，陈晓升创立的这套体系，深受认可，沿用至今。

从卖方研究所到买方基金公司，陈晓升带着这样的体系创设和梳理的思维而来。 在他看来，基金公司作为专业资产管理机构，在投资中，需要有“机构理性” 。 “不同于个人投资者的感性认识，机构投资者讲求理性分析；投资可以说是科学和艺术的结合体，但是作为机构投资者，需要有体系，能归因 、能追溯、可检验、可优化。 ” 陈晓

升认为，当下的申万菱信基金需要“体系创设、系统再造” 。

在陈晓升看来，体系和系统的创设和再造 ，是一家机构产生凝聚力、降低沟通成本、实现组织“熵减” 的利器。 “所谓体系，就是把资产管理机构内部的研究、投资、风控协同起来。 很多机构内部依靠的散点式、线下交流的方式效率不高。 因此，要构建一个信息交流平台，核心是要解决沟通什么、怎么沟通的问题。 ” 陈晓升表示。

（小标题）大刀阔斧 研究至善

陈晓升带领下的申万菱信基金，在体系创新和系统再造方面，聚焦资管机构核心能力———投研能力。

在研究端 ，陈晓升高举“数字化投资管理体系” 大旗 ，进行大刀阔斧的改革。 一年来，申万菱信基金通过建设关键假设平台（Key� Assumption� Platform，简称“KAP” ），推动“研究数字化” 。 陈晓升提出要有“三张关键假设表” ，分别是公司研究关键假设表、总量研究关键假设表 、组合管理关键假设表。

他认为，公司研究关键假设表是研究员和基金经理之间、研究和投资之间沟通交流的平台；总量研究关键假设表主要涵盖宏观经济、策略 、金融指标，以加深整个投研团队对宏观金融市场的总体理解和相互交流。 上述两张表构建研究和投资之间的交流平台 ，组合管理关键假设表搭建投资管理与风险管理之间的互动平台。 最终的

目标，是追求“研究至善” 。

在投资端 ，申万菱信基金通过基金经理的风格开发、稳定和优化，推动“投资风格化” 。 在数字化研究体系支撑下，陈晓升表示，基金经理可获取多元化研究支持 ，在明确自己的风格选择、配置原则等基础上，基金经理可在优质研究平台上选择自己需要“食材 ” ，烹饪出自己的投资“大餐 ” 。“投资要风格化。 这意味着 ，基金经理可做

出多样风格的投资，研究平台给予的是支持，在投资端还是基金经理负责制，平台的作用是提供支持，确保基金经理形成稳定风格。 ” 陈晓升表示。

申万菱信基金“数字化研究” 和“风格化投资” 体系的建立，确保资产管理机构的“机构理性” ，研究和投资来源于系统，研究和投资又归结为系统 。 系统归集了风控流程，例如对研究的追溯归因、对投资的持续跟踪等。 卓越战略与产品管理体系和卓越品牌与客户服务体系，可借此建立。

“研究员的考核和升任、基金经理的业绩考评、风控体系的效用等，都可在系统内实现。 因为有系统的支撑，产品线的拓展、客户沟通和服务等，都可有的放矢。 ” 陈晓升表示。

完整系统的构建和维持 ，需匹配相对应的资产管理能力和资产管理规模 。 陈晓升坦言，目前在申万菱信基金平台上，研究员数量、基金经理数量、资产管理规模等还有局限 ，但是正确的事情要早做 ，规划先行、架构先行、系统先行，在陈晓升看来是必须要做的。“数字化研究” 体系构建 ，是申万菱信基金为打造优质资产管理机构打的

“提前量” 。

申万菱信在投研人员布局方面不遗余力。“KAP对研究提出很高要求，所以我们对投研人员的招聘和培养非常重视，希望对申万菱信投研体系认同的人才加入 。 研究员可通过KAP迅速成熟 ，形成一套规范的研究体系。 同时，我们发布了卓越基金经理发展纲要（EMDO，即Excellent � Fund� Manager � Development � Outlines）,重构基金经

理培养、引进、考核 、激励和约束体系，这么做的初衷就是为了打造一支卓越的基金经理队伍 。 ” 陈晓升指出，优秀的研究员或基金经理成长速度是非常快的，按部就班的晋升路径无法匹配优秀人才的成长速度，希望创造出一个优秀人才来到申万菱信的理由。

（小标题）诚心笃行 行而不辍

体系和系统重塑中的申万菱信基金，在资本市场选择了一个波澜壮阔的主题，作为服务客户、历练投资的“主战场 ” ———投资“美好生活” 。

陈晓升介绍，申万菱信基金围绕市场和客户需求，逐渐形成“投资美好生活、创新理财服务” 的产品规划。 通过努力打造“美好生活” 系列权益产品，不断丰富“全市场、宽基指数与增强、主题指数、量化对冲 、固收+、另类投资和纯固收 ” 等产品大类，致力于为持有人提供“温暖陪伴” 的服务，以努力达成“长期致胜” 的使命 。

至于为什么会聚焦这一方向，陈晓升和申万菱信基金进行了深层次的战略考虑 。

一是对社会经济大势的洞察。 陈晓升此前曾撰文写道，投资机构要把握新发展格局机遇，就要投资“美好生活” 。

二是对资本市场规律的把握。 陈晓升指出，投资一定要选择有充分“利基” 的领域。 陈晓升将“美好生活” 进行了多层次分析：“第一，它是个主观概念，主观感受意味着它的需求是多元的，对应的是多元化的供应，背后是多元化的投资机会；第二 ，它是个比较概念 ，因为有比较，所以就需要不断推陈出新，对投资意味着在创新成长上

的追求；第三，它是个社会性概念，具备全社会的持续的、巨大的、坚实的需求，投资这些领域，可以见证长期的力量。 ”

基于这样的判断，申万菱信基金进一步细化“美好生活” 投资。 陈晓升提出“智能化、低碳化、品质化” 三方面内容 。 “首先，智能化是科技重要发展方向之一，用智能化方式去改造中国制造业，驱动企业内在升级智能化技术 。 从投资角度，就要求我们找到那些在智能化进程中的优质企业。 第二个方向是低碳化，对碳中和、碳达峰的

关注度越来越高。 第三个方向是品质化，即怎样才能让生活更有品质。 ” 陈晓升表示 。

“我们专注于投资美好生活这一个领域，‘诚于心、行于矩、敏于变’ 。 市场机会千千万，与其四处追逐，不如专注专业。 我对‘内圣外王 ’ 有这样的新解 ，一家资产管理机构把自己内部的事情做好了，诚心笃行、行而不辍，自然能够收获市场的认可。 ” 陈晓升和申万菱信基金笃定于此、笃信于此 、笃行于此。

陈晓升和申万菱信基金立意高远 、心向远方，虽或道阻且长，然而不行不至，行则必至。

人物简介 ：陈晓升，硕士研究生，1994年起从事金融相关工作，曾任上海申银万国证券研究所总经理、申万宏源证券总经理助理等职，现任申万菱信基金管理有限公司党总支书记、董事长。
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申万菱信基金董事长陈晓升：

问道投资 筑巢引凤

□本报记者 徐金忠

问道投资 大道不孤

申万菱信基金在中国公募基

金行业历史上，曾留下浓墨重彩的

一笔。不过，时过境迁，流变不居的

公募基金行业，对申万菱信基金提

出更高要求。面对资产管理行业的

星辰大海，申万菱信基金也需“敏

于变” ，以变化中的自己抓住变化

中的行业所到来的发展机遇。

以变应变的申万菱信基金，

有幸面对了一个不断正本清源的

行业。

“资产管理行业经历了一段

时间的摸索，其中有过弯路，例如

资管行业有在金融体系中滑向

‘影子银行’ 的风险，无风险利率

长期失准、资产管理通道业务横行

等顽疾，纠缠不清。 ” 陈晓升直指

行业发展痛处。

陈晓升这样说并非挑剔行业，

这位资产管理行业老兵的所思所

言， 是长期实践的经验之谈。 “比

如，打新收益长期不正常高企，让权

益市场投资无风险收益长期偏离正

轨；银行理财预期收益率产品，让监

管套利扰乱正常资产管理。 随着各

方面的正本清源， 全社会无风险利

率正在回到正轨， 即全社会无风险

收益基准确定。在这个基础上，资产

管理行业的专业专注就有比较和判

定的基础。 ”陈晓升认为，这样的行

业生态， 是专业资产管理机构和资

产管理人的“大幸” 。

以变应变的申万菱信基金，面

对正本清源的行业生态，在公司发

展的内核上，坚如磐石。

陈晓升洞悉资产管理行业的

核心。 他认为，对投资管理机构而

言，投研能力是看家本领，投研能

力具体体现在体系建设上， 研究、

投资、风控都需体系。 是否具备高

效、完善、科学体系，对机构长期发

展而言是至关重要的。

这正是陈晓升擅长的领域。在

陈晓升的职业生涯中，曾掌舵申万

研究所15个年头。 在他带领下，申

万研究所构建完善的研究体系、人

才发展体系、信息化体系、客户关

系管理和业务协同体系。

在陈晓升主导下，申万研究所

创立以“一表两会” 为特征的证券

研究体系。 其中，“一表” 指的是

“关键假设表” ， 涵盖所有影响市

场的关键指标；“两会” 指的是研

究主管例会和分析师月度观点交

流会。 在申万研究所，陈晓升创立

的这套体系，深受认可，沿用至今。

从卖方研究所到买方基金公

司，陈晓升带着这样的体系创设和

梳理的思维而来。 在他看来，基金

公司作为专业资产管理机构，在投

资中，需要有“机构理性” 。“不同

于个人投资者的感性认识，机构投

资者讲求理性分析；投资可以说是

科学和艺术的结合体，但是作为机

构投资者，需要有体系，能归因、能

追溯、可检验、可优化。 ” 陈晓升认

为，当下的申万菱信基金需要“体

系创设、系统再造” 。

在陈晓升看来，体系和系统的

创设和再造，是一家机构产生凝聚

力、降低沟通成本、实现组织“熵

减” 的利器。“所谓体系，就是把资

产管理机构内部的研究、 投资、风

控协同起来。很多机构内部依靠的

散点式、 线下交流的方式效率不

高。 因此，要构建一个信息交流平

台，核心是要解决沟通什么、怎么

沟通的问题。 ” 陈晓升表示。

大刀阔斧 研究至善

陈晓升带领下的申万菱信基金，在体系

创新和系统再造方面， 聚焦资管机构核心

能力———投研能力。

在研究端，陈晓升高举“数字化投资管

理体系” 大旗，进行大刀阔斧的改革。 一年

来， 申万菱信基金通过建设关键假设平台

（Key� Assumption� Platform， 简 称

“KAP” ），推动“研究数字化” 。 陈晓升提

出要有“三张关键假设表” ，分别是公司研

究关键假设表、总量研究关键假设表、组合

管理关键假设表。

他认为，公司研究关键假设表是研究员

和基金经理之间、 研究和投资之间沟通交

流的平台； 总量研究关键假设表主要涵盖

宏观经济、策略、金融指标，以加深整个投

研团队对宏观金融市场的总体理解和相互

交流。 上述两张表构建研究和投资之间的

交流平台， 组合管理关键假设表搭建投资

管理与风险管理之间的互动平台。 最终的

目标，是追求“研究至善” 。

在投资端，申万菱信基金通过基金经理

的风格开发、稳定和优化，推动“投资风格

化” 。 在数字化研究体系支撑下，陈晓升表

示，基金经理可获取多元化研究支持，在明

确自己的风格选择、配置原则等基础上，基

金经理可在优质研究平台上选择自己需要

“食材” ，烹饪出自己的投资“大餐” 。 “投

资要风格化。 这意味着，基金经理可做出多

样风格的投资，研究平台给予的是支持，在

投资端还是基金经理负责制， 平台的作用

是提供支持， 确保基金经理形成稳定风

格。 ” 陈晓升表示。

申万菱信基金“数字化研究” 和“风格

化投资” 体系的建立，确保资产管理机构的

“机构理性” ，研究和投资来源于系统，研究

和投资又归结为系统。系统归集了风控流程，

例如对研究的追溯归因、 对投资的持续跟踪

等。 卓越战略与产品管理体系和卓越品牌与

客户服务体系，可借此建立。

“研究员的考核和升任、基金经理的业

绩考评、风控体系的效用等，都可在系统内

实现。因为有系统的支撑，产品线的拓展、客

户沟通和服务等，都可有的放矢。 ” 陈晓升

表示。

完整系统的构建和维持， 需匹配相对应

的资产管理能力和资产管理规模。 陈晓升坦

言， 目前在申万菱信基金平台上， 研究员数

量、 基金经理数量、 资产管理规模等还有局

限，但是正确的事情要早做，规划先行、架构

先行、 系统先行， 在陈晓升看来是必须要做

的。“数字化研究”体系构建，是申万菱信基

金为打造优质资产管理机构打的“提前量” 。

申万菱信在投研人员布局方面不遗余

力。“KAP对研究提出很高要求，所以我们对

投研人员的招聘和培养非常重视， 希望对申

万菱信投研体系认同的人才加入。 研究员可

通过KAP迅速成熟， 形成一套规范的研究体

系。同时，我们发布了卓越基金经理发展纲要

（EMDO， 即 Excellent� Fund� Manager�

Development� Outlines），重构基金经理培

养、引进、考核、激励和约束体系，这么做的初

衷就是为了打造一支卓越的基金经理队

伍。 ”陈晓升指出，优秀的研究员或基金经理

成长速度是非常快的， 按部就班的晋升路径

无法匹配优秀人才的成长速度， 希望创造出

一个优秀人才来到申万菱信的理由。

诚心笃行 行而不辍

体系和系统重塑中的申万菱信基金，在

资本市场选择了一个波澜壮阔的主题，作

为服务客户、历练投资的“主战场” ———投

资“美好生活” 。

陈晓升介绍，申万菱信基金围绕市场和

客户需求，逐渐形成“投资美好生活、创新

理财服务” 的产品规划。 通过努力打造“美

好生活” 系列权益产品， 不断丰富 “全市

场、宽基指数与增强、主题指数、量化对冲、

固收+、另类投资和纯固收” 等产品大类，致

力于为持有人提供“温暖陪伴” 的服务，以

努力达成“长期致胜” 的使命。

至于为什么会聚焦这一方向，陈晓升和

申万菱信基金进行了深层次的战略考虑。

一是对社会经济大势的洞察。陈晓升此

前曾撰文写道， 投资机构要把握新发展格

局机遇，就要投资“美好生活” 。

二是对资本市场规律的把握。陈晓升指

出， 投资一定要选择有充分 “利基” 的领

域。 陈晓升将“美好生活” 进行了多层次分

析：“第一，它是个主观概念，主观感受意味

着它的需求是多元的， 对应的是多元化的

供应，背后是多元化的投资机会；第二，它

是个比较概念，因为有比较，所以就需要不

断推陈出新，对投资意味着在创新成长上的

追求；第三，它是个社会性概念，具备全社会

的持续的、巨大的、坚实的需求，投资这些领

域，可以见证长期的力量。 ”

基于这样的判断，申万菱信基金进一步

细化“美好生活” 投资。 陈晓升提出“智能

化、低碳化、品质化” 三方面内容。“首先，智

能化是科技重要发展方向之一，用智能化方

式去改造中国制造业，驱动企业内在升级智

能化技术。 从投资角度，就要求我们找到那

些在智能化进程中的优质企业。第二个方向

是低碳化，对碳中和、碳达峰的关注度越来

越高。 第三个方向是品质化，即怎样才能让

生活更有品质。 ” 陈晓升表示。

“我们专注于投资美好生活这一个领

域，‘诚于心、行于矩、敏于变’ 。市场机会千

千万，与其四处追逐，不如专注专业。 我对

‘内圣外王’ 有这样的新解，一家资产管理

机构把自己内部的事情做好了， 诚心笃行、

行而不辍，自然能够收获市场的认可。 ” 陈

晓升和申万菱信基金笃定于此、 笃信于此、

笃行于此。

陈晓升和申万菱信基金立意高远、心向远

方，虽或道阻且长，然而不行不至，行则必至。

行业对于申

万菱信基金的认

识，需要更新。 7

月1日，陈晓升升

任申万菱信基金

董事长。如今，半

载岁月即将过

去， 陈晓升执掌

的申万菱信基金

已摸索出新的发

展路径。

《礼记·中

庸》中说：“博学

之、审问之、慎思

之、明辨之、笃行

之。 ” 陈晓升问

道投资，精于学、

诚于心、笃于行、

立于信。 在他带

领下， 申万菱信

基金投研不忘立

身 的 初 心 ， 以

“机构理性” 严

格要求，用“数

字 化 研 究 ” 和

“风格化投资”

双轮驱动， 力求

“研究至善，长

期致胜” 。 人间

正道是沧桑，申

万菱信基金选择

在 “美好生活”

主题上， 琢之磨

之、行而不辍。
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