
东方红资产管理总经理张锋：

升级投研体系 解答“新考题”

□本报记者 徐金忠

“价值投资始于2005”，在上海东方证券资产管理有限公司（简称“东方红资产管理”）的LOGO下，有这么一行字。此言不虚，如果书写国内价值投资的历史，东方红资产管理是无法绕过去的一家公司。

诚如东方红资产管理总经理张锋所言，事物发展总是呈波浪式前进和螺旋式上升的。 从历史来看，国内任何一家资产管理机构都很难在某个领域持续多年保持领先状态，东方红也正在经历自己发展的周期。 它表现为经历了高峰之后的一种正常回归———这并不意味着沉寂，而是再出发之前的蓄力。 在经历了市场聚焦之后，公司需要进行持续的升级和革新。 张锋表示，东方红资产管理肇兴于价值投资以及一系列的经营和管理创新。 但是，价

值投资理念的具体落地需要不断的完善和进化，其中至关重要的是打造一个开放和多元的投研体系。 公司的经营和管理在新的内外部形势下也需要进行更新和迭代。 基于此，公司正在努力以进化升级的投研体系，解答行业发展、竞争加剧带来的“新考题” 。

毋庸置疑，东方红资产管理是行业的一名“好学生” 。 这位“好学生” 的资源禀赋优异，而且价值观端正、人心齐整。 公司的进化升级需要多长时间？ 张锋认为，这个过程已舟行中流 、人到半山 。 目标和方向非常清晰 ，而且意志坚定。

如果从局外人的角度来看，东方红公司有太多的理由继续待在舒适区：价值投资旗帜高举 、品牌认知鲜明 、投资人高度认可和持续陪伴。 但是“东方红人” 勇于思考、自省，勇于改变、升级。 舒适区固然让人留恋 ，穿越荆棘必有磨砺，但这正凸显公司锐意革新的勇气和担当。 相信待他年“潮平两岸阔” 之时，“东方红人” 将继续不负当下的上下求索 、孜孜不倦。 持有人也将受益于不断进化升级的东方红资产管理，享受到“更好的投资体验 ” 。

打造持续成长的能力

对于成功典型，一般人的认识容易线性化和静态化。 对于东方红资产管理这一国内价值投资领域具备“里程碑” 意义的资产管理机构的认识，同样会有这样的偏差 。

2005年，“东方红1号集合资产管理计划”发行，“东方红”品牌由此诞生，成为拉开国内价值投资帷幕的一个重要的标志。 在以后的岁月里，初声高远的东方红资产管理，即便是面对各种市场的变幻、机会的诱惑，其“坚守长期价值”的精神内核未曾改变。

张锋在回顾这段历程时表示，东方红资产管理肇兴于价值投资和一系列的经营和管理创新。“以客户利益为中心”“坚守价值”“注重长期”的理念贯穿东方红资产管理的投资、产品设计、营销服务、内部考核等整个业务链条。 多年的坚持，也为东方红资产管理打上了鲜明的文化烙印。 但是，随着近年来内外部形势出现新的变化，公司亟需与时俱进进行创新和升级。 就拿投研来说，整个基金行业在进步，竞争对手在进步，如果自己进步缓慢的话，那就必然会落后。 单纯的投资理念并不能

解决组合构建的具体问题，组合管理需要靠行业研究和个股研究来落地。 部分投资经理对过去经验的总结是不够全面的，比如说“自下而上” ，对企业的研究或许比较深入，但实际上任何企业的发展不可能脱离宏观和产业背景而独立存在。 如果不能系统地掌握这个背景的话，投研框架是不全面的。 东方红资产管理需要更全面总结和完善方法论。 整个投研体系的能力建设、人才培养，以及组织管理都要为此做调整。

“我们一直对标的是业内优秀的公募基金管理公司，我们的业务和收入结构跟公募基金没有区别 ，而且公司定位为专注于主动管理的资产管理机构。 我们不追求大而全 ，而是要不断巩固在主动权益、主动固收和资产配置方面的核心竞争力，打造持续成长的能力。 ” 这是张锋对东方红资产管理的定位。 “这个市场太大了，够我们做一辈子的。 ”

张锋表示，在主动权益管理方面，过去几年公司已经拥有了一批全市场主动管理的基金，在持续地管理好这些产品之外，还将补充一些长期看好的行业基金，比如消费、医药，ESG基金等。但是，公司一切以投资者利益为先，即使在行业基金的布局上也是会有所取舍的。如果是一些新兴的行业基金，则希望通过产品设计与销售安排可以做出不一样的风险收益特征，以便更好地保护投资者利益。在主动固收方面，公司团队的投资理念比较完善，人员架构完整，思维活跃而多元，将继续努力为持有人获得风险调整后的收益最大化。在FOF等资产配置业务方面，公司坚持打造风险与收益匹配的产品线，与主动

权益、固定收益产品形成差异化互补的产品矩阵，努力推动资金来源和投资者的多元化。

“资产管理行业增长前景好、市场大，行业年化增速在10%以上。 行业格局远远未定，当下国内即使是头部资产管理机构的市场占有率也很低，我们的空间仍然很大。 当然，相比对于市场蛋糕持续扩大的关注，我们更加重视的是要努力提升自身的竞争力。 ”张锋表示。

投研：进化升级的核心

那么，东方红资产管理进化升级的主要抓手在哪里？ 答案很清楚，就是要提升投研能力。 投研作为资产管理机构的立身之本，同样是公司进化升级的核心。

“2020年，我们提出权益投研发展的三个支撑：第一是价值投资理念下的多元化，第二是投研高度融合，第三是专业化基础上的规模化。 今年我们的做法就更加具体了，要升级投研体系，主要依靠三点：能力建设 、人才队伍 、过程管理。 ” 张锋言简意赅。

“我们要推动建立一个更加开放和多元的平台。 ” 张锋认为，“这个平台要拥有全方面的能力，而且平台一定是去中心化的，能够为每一位投资经理公平地赋能 。 有能力的基金经理可以不断在平台上成长，实现个性化的发展，当然他也要承担相应的结果，否则基金经理永远长不大 。 这会使得我们的投资组合更加丰富，投资风格也更加多元。 这是一种开放体系，而只有开放体系才能实现熵减，才能涌现出人才 ，组织的活力才得以保持。 ”

在能力建设方面 ，推动“自上而下” 的宏观和产业研究视野 ，与“自下而上” 精选个股相结合。 “选股不能脱离对对产业和行业的理解，否则就是低头走路没有方向 。 举个例子，今年如果对产业方向缺乏判断，就会犯在教育股、互联网股上的战略性错误。 ” 张锋表示，要推动这个体系建设新的能力，需要投资部和研究部付出极大努力。 “首先是思想认识上的转变 ，这个过程从去年就已经开始了。 ”

在人才队伍方面 ，张锋表示，将继续坚持以内部培养为主 ，积极引入外部优秀人才 。 对内，要更加重视培养而不能“放羊” 。 培养人是非常消耗管理者精力和体力的，尤其在投资这个主要依赖于个人思想和能力的行当 。 “但是没有办法，公司处在这个阶段，再难也得做 。 公司需要广纳英才，第一流人才的成长更多靠的是他自身的觉悟，这类人的加盟对我们的平台是很大的提升。 ”

在过程管理方面 ，张锋介绍，公司会延续长期考核的做法，“它的前提是要掌握正确的价值投资方法” 。 如果离开这个前提谈长期考核 ，那就会画虎不成反类犬 。 因此，相对于事后的考核 ，事中的过程管理更重要。

不仅是权益团队的进化升级，东方红资产管理还将加强固收团队和FOF团队投研力量建设，强调团队内部协作与不同团队之间的协作。

“相信我们的目标一定能实现，原因有两点：首先，我们的股东，无论是东方证券还是申能集团都对东方红一如既往地支持和鼓励；其次是公司的文化———不甘人后的精神，我们的同事们内驱力十足，且心态开放，具备不断学习和进化的能力，管理层对于公司转型升级的努力，目标一致且团结齐心。 ”张锋说。

待他年“潮平两岸阔”

接任总经理职务后，张锋深感压力和责任。 在他看来，一家资产管理机构的发展，归根到底是治理问题和管理问题。 东方红资产管理的治理结构没有变化，所以管理的革新至关重要，顶层设计的前瞻势在必行。 包括张锋在内的管理团队严格要求自己，希望以管理的革新和体系的升级，激发组织和个人的活力。

张锋表示，公司将坚持“专业投研+专业服务 ” 双轮驱动，除了构建多元开放的投研体系外，已建立多年的专业服务体系会继续推广和完善。

据介绍，自 2005年东方红1号发行，东方红资产管理就开展专业的客户陪伴与服务工作 。 2008年，国际金融危机爆发，为缓解客户的恐慌情绪，东方红资产管理深入客户服务一线，在市场艰难之时陪伴客户，传递价值投资理念，与投资者共度周期。 2015年 8月，在市场剧烈波动之时，东方红资产管理启动了“东方红万里行” 客户服务活动，截至2021年底 ，活动已举办近万场。

人才是公司业务发展的根本支撑。 东方红资产管理需要一大批有竞争力的优秀人才能够在投研、销售、服务、管理等各方面对标公募基金行业头部机构的水平。 对于“家文化”的理解，张锋认为，除了以人为本、厚待员工之外，应该更多的是培养人、造就人，让员工拥有市场竞争力，这才是公司对员工最大的负责。“家文化”的目的是公司与员工相互成就。

那么，东方红资产管理的进化升级进行到了哪一步？ “船行中流、人到半山” ，这是张锋的判断。 方向是明确的且没有退路，船行中流只能求进，人到半山唯有上行。

在这个过程中，投资者始终是东方红资产管理最核心的关切。 “我们做的所有动作都是为投资者利益考虑 ，只有投资者好了，公司才能有发展。 ” 张锋说，公司一直以来在这个问题上都是毫不含糊的，这也是公司经营的核心原则。

2021年，东方红资产管理已升级公司品牌系统 ，围绕“更好的投资体验” ，以价值投资为长期投资思想内核 ，以封闭产品为长期投资工具，以专业服务为长期联结，努力实现从投研价值到投资收益转化的最低损耗，为客户提供领先的投资体验解决方案 。

“面对客户 ，我们要坚持‘客户利益为先’ 的初心，提供长期可持续的合理回报，带给客户更好的投资体验。 东方红资产管理会继续坚持‘专业投研+专业服务’ 双轮驱动的路径，夯实品牌形象，发挥品牌优势。 投研是核心，努力打造专业、多元、开放、高度融合的投研一体化平台；围绕投资管理能力发展业务，不断拓展产品矩阵；在专业服务体系的基础上，实现与投资管理能力匹配的资金多元化。 ” 张锋如是总结 。
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东方红资产管理总经理张锋：

升级投研体系 解答“新考题”

□本报记者 徐金忠

“价值投资始于2005” ，在上海

东方证券资产管理有限公司（简称

“东方红资产管理”） 的LOGO下，

有这么一行字。 此言不虚，如果书写

国内价值投资的历史，东方红资产管

理是无法绕过去的一家公司。

诚如东方红资产管理总经理

张锋所言， 事物发展总是呈波浪

式前进和螺旋式上升的。 从历史

来看， 国内任何一家资产管理机

构都很难在某个领域持续多年保

持领先状态， 东方红也正在经历

自己发展的周期。 它表现为经历

了高峰之后的一种正常回归———

这并不意味着沉寂， 而是再出发

之前的蓄力。 在经历了市场聚焦

之后， 公司需要进行持续的升级

和革新。 张锋表示，东方红资产管

理肇兴于价值投资以及一系列的

经营和管理创新。 但是，价值投资

理念的具体落地需要不断的完善

和进化， 其中至关重要的是打造

一个开放和多元的投研体系。 公

司的经营和管理在新的内外部形

势下也需要进行更新和迭代。 基

于此， 公司正在努力以进化升级

的投研体系，解答行业发展、竞争

加剧带来的“新考题” 。

毋庸置疑， 东方红资产管理

是行业的一名 “好学生” 。 这位

“好学生” 的资源禀赋优异，而且

价值观端正、人心齐整。 公司的进

化升级需要多长时间？ 张锋认为，

这个过程已舟行中流、人到半山。

目标和方向非常清晰， 而且意志

坚定。

如果从局外人的角度来看，

东方红公司有太多的理由继续待

在舒适区：价值投资旗帜高举、品

牌认知鲜明、 投资人高度认可和

持续陪伴。 但是“东方红人” 勇于

思考、自省，勇于改变、升级。 舒适

区固然让人留恋， 穿越荆棘必有

磨砺， 但这正凸显公司锐意革新

的勇气和担当。相信待他年“潮平

两岸阔” 之时，“东方红人” 将继

续不负当下的上下求索、 孜孜不

倦。 持有人也将受益于不断进化

升级的东方红资产管理， 享受到

“更好的投资体验” 。

打造持续成长的能力

对于成功典型，一般人的认识容易线性化和静态化。对于东

方红资产管理这一国内价值投资领域具备“里程碑” 意义的资

产管理机构的认识，同样会有这样的偏差。

2005年，“东方红1号集合资产管理计划”发行，“东方红”品

牌由此诞生，成为拉开国内价值投资帷幕的一个重要的标志。在以

后的岁月里，初声高远的东方红资产管理，即便是面对各种市场的

变幻、机会的诱惑，其“坚守长期价值”的精神内核未曾改变。

张锋在回顾这段历程时表示， 东方红资产管理肇兴于价值

投资和一系列的经营和管理创新。 “以客户利益为中心”“坚守

价值”“注重长期” 的理念贯穿东方红资产管理的投资、产品设

计、营销服务、内部考核等整个业务链条。 多年的坚持，也为东方

红资产管理打上了鲜明的文化烙印。 但是，随着近年来内外部形

势出现新的变化，公司亟需与时俱进进行创新和升级。 就拿投研

来说，整个基金行业在进步，竞争对手在进步，如果自己进步缓

慢的话，那就必然会落后。 单纯的投资理念并不能解决组合构建

的具体问题，组合管理需要靠行业研究和个股研究来落地。 部分

投资经理对过去经验的总结是不够全面的， 比如说 “自下而

上” ，对企业的研究或许比较深入，但实际上任何企业的发展不

可能脱离宏观和产业背景而独立存在。 如果不能系统地掌握这

个背景的话，投研框架是不全面的。 东方红资产管理需要更全面

总结和完善方法论。 整个投研体系的能力建设、人才培养，以及

组织管理都要为此做调整。

“我们一直对标的是业内优秀的公募基金管理公司， 我们

的业务和收入结构跟公募基金没有区别， 而且公司定位为专注

于主动管理的资产管理机构。我们不追求大而全，而是要不断巩

固在主动权益、主动固收和资产配置方面的核心竞争力，打造持

续成长的能力。 ” 这是张锋对东方红资产管理的定位。“这个市

场太大了，够我们做一辈子的。 ”

张锋表示，在主动权益管理方面，过去几年公司已经拥有了一

批全市场主动管理的基金，在持续地管理好这些产品之外，还将补

充一些长期看好的行业基金，比如消费、医药，ESG基金等。 但是，

公司一切以投资者利益为先， 即使在行业基金的布局上也是会有

所取舍的。如果是一些新兴的行业基金，则希望通过产品设计与销

售安排可以做出不一样的风险收益特征， 以便更好地保护投资者

利益。 在主动固收方面，公司团队的投资理念比较完善，人员架构

完整，思维活跃而多元，将继续努力为持有人获得风险调整后的收

益最大化。在FOF等资产配置业务方面，公司坚持打造风险与收益

匹配的产品线，与主动权益、固定收益产品形成差异化互补的产品

矩阵，努力推动资金来源和投资者的多元化。

“资产管理行业增长前景好、市场大，行业年化增速在10%以

上。行业格局远远未定，当下国内即使是头部资产管理机构的市场

占有率也很低，我们的空间仍然很大。 当然，相比对于市场蛋糕持

续扩大的关注，我们更加重视的是要努力提升自身的竞争力。 ”张

锋表示。

投研：进化升级的核心

那么， 东方红资产管理进化升级的

主要抓手在哪里？答案很清楚，就是要提

升投研能力。 投研作为资产管理机构的

立身之本，同样是公司进化升级的核心。

“2020年， 我们提出权益投研发展

的三个支撑：第一是价值投资理念下的

多元化，第二是投研高度融合，第三是

专业化基础上的规模化。 今年我们的做

法就更加具体了， 要升级投研体系，主

要依靠三点：能力建设、人才队伍、过程

管理。 ” 张锋言简意赅。

“我们要推动建立一个更加开放和

多元的平台。 ” 张锋认为，“这个平台要

拥有全方面的能力，而且平台一定是去

中心化的，能够为每一位投资经理公平

地赋能。 有能力的基金经理可以不断在

平台上成长，实现个性化的发展，当然

他也要承担相应的结果，否则基金经理

永远长不大。 这会使得我们的投资组合

更加丰富，投资风格也更加多元。 这是

一种开放体系，而只有开放体系才能实

现熵减，才能涌现出人才，组织的活力

才得以保持。 ”

在能力建设方面，推动“自上而下”

的宏观和产业研究视野，与“自下而上”

精选个股相结合。 “选股不能脱离对对

产业和行业的理解，否则就是低头走路

没有方向。 举个例子，今年如果对产业

方向缺乏判断，就会犯在教育股、互联

网股上的战略性错误。 ” 张锋表示，要推

动这个体系建设新的能力，需要投资部

和研究部付出极大努力。 “首先是思想

认识上的转变， 这个过程从去年就已经

开始了。 ”

在人才队伍方面，张锋表示，将继续

坚持以内部培养为主， 积极引入外部优

秀人才。 对内， 要更加重视培养而不能

“放羊” 。培养人是非常消耗管理者精力

和体力的， 尤其在投资这个主要依赖于

个人思想和能力的行当。 “但是没有办

法，公司处在这个阶段，再难也得做。 公

司需要广纳英才， 第一流人才的成长更

多靠的是他自身的觉悟， 这类人的加盟

对我们的平台是很大的提升。 ”

在过程管理方面，张锋介绍，公司会

延续长期考核的做法，“它的前提是要

掌握正确的价值投资方法” 。 如果离开

这个前提谈长期考核， 那就会画虎不成

反类犬。 因此，相对于事后的考核，事中

的过程管理更重要。

不仅是权益团队的进化升级， 东方

红资产管理还将加强固收团队和FOF团

队投研力量建设， 强调团队内部协作与

不同团队之间的协作。

“相信我们的目标一定能实现，原因

有两点：首先，我们的股东，无论是东方

证券还是申能集团都对东方红一如既往

地支持和鼓励； 其次是公司的文化———

不甘人后的精神， 我们的同事们内驱力

十足，且心态开放，具备不断学习和进化

的能力， 管理层对于公司转型升级的努

力，目标一致且团结齐心。 ” 张锋说。
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待他年“潮平两岸阔”

接任总经理职务后，张锋深感压力和

责任。 在他看来，一家资产管理机构的发

展，归根到底是治理问题和管理问题。 东

方红资产管理的治理结构没有变化，所以

管理的革新至关重要，顶层设计的前瞻势

在必行。包括张锋在内的管理团队严格要

求自己， 希望以管理的革新和体系的升

级，激发组织和个人的活力。

张锋表示，公司将坚持“专业投研+

专业服务” 双轮驱动，除了构建多元开

放的投研体系外， 已建立多年的专业服

务体系会继续推广和完善。

据介绍，自2005年东方红1号发行，

东方红资产管理就开展专业的客户陪伴

与服务工作。 2008年，国际金融危机爆

发，为缓解客户的恐慌情绪，东方红资产

管理深入客户服务一线， 在市场艰难之

时陪伴客户，传递价值投资理念，与投资

者共度周期。 2015年8月，在市场剧烈波

动之时，东方红资产管理启动了“东方

红万里行” 客户服务活动，截至2021年

底，活动已举办近万场。

人才是公司业务发展的根本支撑。东

方红资产管理需要一大批有竞争力的优

秀人才能够在投研、销售、服务、管理等各

方面对标公募基金行业头部机构的水平。

对于“家文化”的理解，张锋认为，除了以

人为本、厚待员工之外，应该更多的是培

养人、造就人，让员工拥有市场竞争力，这

才是公司对员工最大的负责。“家文化”

的目的是公司与员工相互成就。

那么， 东方红资产管理的进化升级

进行到了哪一步？ “船行中流、 人到半

山” ，这是张锋的判断。 方向是明确的且

没有退路，船行中流只能求进，人到半山

唯有上行。

在这个过程中， 投资者始终是东方

红资产管理最核心的关切。 “我们做的

所有动作都是为投资者利益考虑， 只有

投资者好了，公司才能有发展。 ” 张锋

说， 公司一直以来在这个问题上都是毫

不含糊的，这也是公司经营的核心原则。

2021年，东方红资产管理已升级公

司品牌系统，围绕“更好的投资体验” ，

以价值投资为长期投资思想内核， 以封

闭产品为长期投资工具， 以专业服务为

长期联结， 努力实现从投研价值到投资

收益转化的最低损耗， 为客户提供领先

的投资体验解决方案。

“面对客户，我们要坚持‘客户利益

为先’ 的初心，提供长期可持续的合理

回报，带给客户更好的投资体验。东方红

资产管理会继续坚持 ‘专业投研+专业

服务’ 双轮驱动的路径，夯实品牌形象，

发挥品牌优势。投研是核心，努力打造专

业、多元、开放、高度融合的投研一体化

平台；围绕投资管理能力发展业务，不断

拓展产品矩阵； 在专业服务体系的基础

上， 实现与投资管理能力匹配的资金多

元化。 ” 张锋如是总结。


