
高质量发展改革蓝图铺开

公募基金多措并举夯实核心能力

本报记者 张凌之

截至7月31日，在今年新成立的基金中，持有期基金占比高达 30%，而去年同期为25%。 7月上旬，易方达旗下一只三年持有期产品更是引爆了沉寂已久的基金发行市场。

一直以来，三年持有期基金都因封闭期长、客户接受度低，成为基金销售过程中一块难啃的“硬骨头” 。 在高质量发展的背景下，基金行业正以勇气和决心做“难而正确” 的事。 一只爆款产品背后，折射出基金行业轰轰烈烈的高质量发展改革正在徐徐铺开。

为了扭转过度依赖明星基金经理的模式，不少公司打造了投研一体化平台，推进投研工业化进程。 同时，投研提质增效成为主旋律，小到开发微信小程序对基金经理工作微信分类整理，大到数据基础设施和人工智能的投研模型开发，基金行业“投研智能化元年” 已然开启。

在考核长期化理念指引下，很多基金公司已将基金经理三年期业绩考核权重提升至50%，取消销售人员的短期销量等考核指标。 同时，已经有公司试水OKR考核指标，跟踪项目每一个节点的实施情况和效果，更加偏重于过程管理。

持有期新基金占比上升

原定募集截止日为7月8日的易方达品质动能三年持有期混合基金，7月5日就因累计有效认购申请金额超过本次募集规模上限100亿元而提前结束募集。 根据易方达基金7月6日的公告，对本次有效认购申请采用“末日比例确认 ” 的原则予以部分确认，有效认购申请确 认比例

为 81.42%，根据测算，这只基金认购规模达 122.81亿元。 至此，该基金成为今年以来新发主动权益类基金中规模最大的产品，也是今年首只百亿级别的爆款基金。

“三年持有期的产品，客户一旦买进去，三年不能赎回。 以前一直很难卖，但今年各家基金公司都布局了很多持有期产品，也一直坚持在卖。 ” 一位资深业内人士告诉中国证券报记者。

“三年持有期基金要求投资者有忍耐三年市场波动的耐心，在零售端需要做大量的沟通工作，之前也有头部基金公司三年持有期产品卖得很难。 ” 一位银行渠道理财经理表示。

但基金行业正在做“难而正确的事” 。 在今年新发行的基金中，成立规模紧随易方达品质动能三年持有期混合之后的同样是一只三年持有期 产 品 ———兴 证 全 球 合 衡 三 年 持 有 ， 成 立 规 模 61 . 21 亿 元 ； 汇 丰 晋 信 研 究 精 选 、 信 澳 智 远 三 年 持 有 A 、 广 发 瑞 誉 一 年 持

有 A 成 立 规 模 均 超 40 元 。 在 成 立 规 模 居 前 的 5 只 主 动 权 益 类 基 金 中 ， 持 有 期 产 品 有 4 只 。 Wind 数 据 显 示 ， 截 至 7 月 31 日 ， 今 年 新 成 立 的 260 只 主 动 偏 股 型 基 金 中 ， 持 有 期 基 金 有 77 只 ， 占 比 达 30 % ； 去 年 同 期 发 行 的 415 只 主 动 偏 股 型 基 金 中 ， 持

有 期 基 金 有 106 只 ， 占 比 为 25 % ， 且 多 为 一 年 和 6 个 月 持 有 期 产 品 。

值得一提的是，近期华夏基金上报了一只十年封闭运作混合型基金，这将是行业内首只十年期封闭运作的混合基金，堪称史上最长封闭期混合基金。

银华基金总经理王立新在谈到“基金赚钱 、基民不赚钱” 时表示：“大家正在想尽办法努力改变 ，通过发行锁定持有期的产品，一定程度上规避了投资者高买低卖的情绪行为。 虽然发行持有期产品会对销售有一定的挑战，甚至影响短期规模，但投资者能够‘被迫’ 赚到收益 ，能

够长期稳定地持有优秀的基金组合产品，最终分享到资本市场红利。 ”

除了持有期产品，在产品布局上，证监会日前发布的《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》指出，积极鼓励产品及业务守正创新，推动管理人合理让利型产品等创新产品发展。 中国证券报记者调研了解到，近期有近20家基金公司上报了让利型产品方案。“业内在探

讨让利型产品，更多是在浮动管理费实践基础上进行的优化尝试，具体模式应该还未完全形成统一标准 ，但应该会考虑设置阶梯式的管理费方式。 ” 北京某大型基金公司相关业务负责人透露：“将管理费与客户盈利情况进行挂钩，进一步向投资者利益靠拢，鼓励管理人在一定期限

内做好业绩。 比如在赎回份额时，如果不盈利则不收取管理费，盈利达到一定区间相应达到某类管理费级别。 管理费设置上限，进一步保护和保障投资人利益。 ”

去明星化强智能化

《意见》指出，着力提升投研核心能力，引导基金管理人构建团队化、平台化、一体化的投研体系 ，完善投研人员梯队培养计划，做好投研能力的积累与传承，扭转过度依赖明星基金经理的发展模式。

作为基金公司的“第一生产力” ，基金公司对投研方面的改革程度较大。 为了摆脱公司对明星基金经理的依赖，不少公司通过平台化、团队化的方式打造投研一体化平台。 建信基金就搭建了投研融合的平台架构，公司相关业务负责人介绍，平台一体化架构让投研条线在垂直的

部门划分外，根据投研人员所擅长的领域横向划分为宏观策略、周期、制造、消费、科技、医药、海外七个大组，保障充分畅通的交流机制 ，释放研究人员上升通路 ，激发团队活力，并形成“行业基金 -风格主题基金 -全市场基金” 的三级结构产品体系。 另外，投研团队还通过一套量化

股票库平台，实现从“经验投资+统计投资 ” 向“智慧投资+科学投资” 的转化，从“基于个股的组合管理” 转向“基于策略的组合管理” ，逐级提高实现阿尔法收益的胜率，并降低组合的波动率 ，提升投资者的持有体验。

此外，“专业优先、能上能下” 的用人标准，既保护了成熟基金经理独有的投资理念和风格，使团队呈现“原则统一、风格多样” 的发展趋势；又在年轻基金经理及研究人员的职业起步阶段给予必要的辅导，不框定其路线 ，力求通过不断的投资交易实现总结提升，并为平台提供源

源不断的研究支持，实现个人发展与公司平台共同进步 。

银华基金一直在推进投研工业化进程。 银华基金总经理助理、研究部总监董岚枫介绍，投研系统的工业化是指现在研究员输出的是股票 ，将来研究员输出的是策略。 这种策略是标准化的，可大规模复制的。 这可能会减轻个体投资带来的不确定性。 输出策略和纯量化不太一样 ，

研究员输出的策略可以拿来做产品，也可以拿来做基金组合的优化。 有点类似乐高玩具，“基金经理以后就像搭积木一样，认可的几个策略搭在一块就可以了” 。 董岚枫认为，投研领域工业化是解决基金行业人才问题的一个抓手 。

此外，业内将今年称为基金行业“投研智能化的元年” 。“这个智能化小到可以整理基金经理的微信。比如一个基金经理每天会收到上千条微信，然后公司做了一个智能化小程序，通过这个小程序基金经理可以直接将微信分类，哪些是来自券商，哪些来自同事，哪些来自上市公

司，节省了基金经理第一次筛选信息的工作，大大提高了工作效率 。 ” 上海一位基金人士介绍 。

“基金公司投研业务的数字化、智能化相比其他业务一直是比较滞后的，但今年可以说这项业务真正启动了。 ” 恒生电子首席科学家白硕介绍，启动的标志是很多基金公司开始在投研智能化上有预算、有投入，不仅建立了自身的数据基础设施和人工智能的投研模型，还将买方

和卖方的流程打通。

中国证券报记者了解到，参与投研智能化改造的基金公司中，既有易方达基金、华夏基金这样的大型基金公司，也有申万菱信基金这样的中型公司。“行业内将近一半的公司已经动起来了。 ” 白硕表示：“投研智能化会大大提升投研效率。 以前基金公司有一个团队在整理数据，

智能化后，基金公司会节省数据团队这部分的人力成本，将资源进一步向投研倾斜。 ”

试水OKR指标考核

《意见》指出，强化长效激励约束机制 。 督促基金管理人建立健全覆盖经营管理层和基金经理等核心员工的长期考核机制，将合规风控水平、三年以上长期投资业绩、投资者实际盈利等纳入绩效考核范畴 ，弱化规模排名、短期业绩、收入利润等指标的考核比重。

事实上，在《意见》出台之前 ，很多基金公司就已经开始实行长期业绩考核。 嘉实基金介绍，公司采用了滚动长期考核，基金经理的一年期、三年期、五年期业绩在考核中占据不同权重。 权重最高的是三年期业绩，其次是五年期业绩，权重最低的则是一年期业绩。 此外 ，建信基金

介绍，公司设立模块化的考核机制 ，让投研人员对平台的每一种贡献都能被看到 ；设立相对行业基准的超额收益考核机制 ，“鼓励基金经理在行业贝塔之上创造更多阿尔法” 。

中国证券报记者调研了解到，不少基金公司开始在核心关键岗位试水OKR考核指标。 南方某大型基金公司互金业务负责人徐力（化名）透露，不同于惯常使用的KPI考核工具，OKR是一种更偏重于过程管理的项目管理工具，它要去跟踪项目每一个节点的实施情况、实施效果。

“我们内部设置了OKR考核指标，这些指标是客户中心导向，很重要的一项就是提高用户盈利体验以及投资市场一体化。 这不仅仅是一句价值观的口号，而是将业务部门的任务具体拆分到这些价值观方向上，并在业务中层层体现 。 ”

中航基金介绍，公司绩效考核以提高部门经营业绩和工作效率、有效执行公司战略为导向 ，部门绩效考核针对部门关键任务设定指标，不涵盖部门所有工作，考核结果依据统计数据和客观事实提出，避免主观因素的影响。 在公司激励体系建设方面，优先激励符合公司长期战略

发展的业务类型，不搞平均主义。 激励与绩效考核挂钩，细化奖金分配，侧重对重点业务人员及为公司创造突出贡献人员倾斜。

为落实《意见》要求 ，6月10日，中国证券投资基金业协会发布《基金管理公司绩效考核与薪酬管理指引》。 “《指引》发布的第一时间，公司内部就发文称建立绩效薪酬的追索扣回机制 ，出台相关管理办法，目前这一办法正在走内部流程。 ” 一位公募基金高管透露。

“科 学 的 薪 酬 管 理 制 度 和 考 核 机 制 应 该 是 引 导 构 建 以 长 期 业 绩 为 导 向 的 激 励 约 束 机 制 。 ” 博 时 基 金 表 示 ， 公 司 已 经 将 三 年 以 上 长 期 投 资 业 绩 、 投 资 者 实 际 盈 利 等 纳 入 绩 效

考 核 范 畴 。 同 时 ， 正 在 建 立 健 全 核 心 员 工 长 期 考 核 机 制 ； 严 格 执 行 薪 酬 递 延 制 度 ； 建 立 完 善 经 营 管 理 层 和 基 金 经 理 等 核 心 员 工 奖 金 跟 投 机 制 ； 实 施 违 规 责 任 人 员 奖 金 追 索 扣

回 制 度 。
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持有期新基金占比上升

原定募集截止日为7月8日的易方达品质动

能三年持有期混合基金，7月5日就因累计有效

认购申请金额超过本次募集规模上限100亿元

而提前结束募集。 根据易方达基金7月6日的公

告，对本次有效认购申请采用“末日比例确认”

的原则予以部分确认， 有效认购申请确认比例

为81.42%， 根据测算， 这只基金认购规模达

122.81亿元。 至此，该基金成为今年以来新发主

动权益类基金中规模最大的产品， 也是今年首

只百亿级别的爆款基金。

“三年持有期的产品，客户一旦买进去，三

年不能赎回。以前一直很难卖，但今年各家基金

公司都布局了很多持有期产品， 也一直坚持在

卖。 ” 一位资深业内人士告诉中国证券报记者。

“三年持有期基金要求投资者有忍耐三年

市场波动的耐心， 在零售端需要做大量的沟通

工作， 之前也有头部基金公司三年持有期产品

卖得很难。 ” 一位银行渠道理财经理表示。

但基金行业正在做“难而正确的事” 。 在今

年新发行的基金中， 成立规模紧随易方达品质

动能三年持有期混合之后的同样是一只三年持

有期产品———兴证全球合衡三年持有，成立规

模61.21亿元；汇丰晋信研究精选、信澳智远三

年持有A、 广发瑞誉一年持有A成立规模均超

40元。 在成立规模居前的5只主动权益类基金

中，持有期产品有4只。 Wind数据显示，截至7

月31日， 今年新成立的260只主动偏股型基金

中，持有期基金有77只，占比达30%；去年同期

发行的415只主动偏股型基金中， 持有期基金

有106只，占比为25%，且多为一年和6个月持

有期产品。

值得一提的是， 近期华夏基金上报了一只

十年封闭运作混合型基金， 这将是行业内首只

十年期封闭运作的混合基金， 堪称史上最长封

闭期混合基金。

银华基金总经理王立新在谈到“基金赚钱、

基民不赚钱” 时表示：“大家正在想尽办法努力

改变，通过发行锁定持有期的产品，一定程度上

规避了投资者高买低卖的情绪行为。 虽然发行

持有期产品会对销售有一定的挑战， 甚至影响

短期规模，但投资者能够‘被迫’ 赚到收益，能

够长期稳定地持有优秀的基金组合产品， 最终

分享到资本市场红利。 ”

除了持有期产品，在产品布局上，证监会日

前发布的《关于加快推进公募基金行业高质量

发展的意见》指出，积极鼓励产品及业务守正

创新， 推动管理人合理让利型产品等创新产品

发展。中国证券报记者调研了解到，近期有近20

家基金公司上报了让利型产品方案。 “业内在

探讨让利型产品， 更多是在浮动管理费实践基

础上进行的优化尝试， 具体模式应该还未完全

形成统一标准， 但应该会考虑设置阶梯式的管

理费方式。 ” 北京某大型基金公司相关业务负

责人透露：“将管理费与客户盈利情况进行挂

钩，进一步向投资者利益靠拢，鼓励管理人在一

定期限内做好业绩。 比如在赎回份额时，如果不

盈利则不收取管理费， 盈利达到一定区间相应

达到某类管理费级别。管理费设置上限，进一步

保护和保障投资人利益。 ”

去明星化强智能化

《意见》指出，着力提升投研核心能力，引

导基金管理人构建团队化、平台化、一体化的投

研体系，完善投研人员梯队培养计划，做好投研

能力的积累与传承， 扭转过度依赖明星基金经

理的发展模式。

作为基金公司的“第一生产力” ，基金公司

对投研方面的改革程度较大。 为了摆脱公司对

明星基金经理的依赖，不少公司通过平台化、团

队化的方式打造投研一体化平台。 建信基金就

搭建了投研融合的平台架构， 公司相关业务负

责人介绍， 平台一体化架构让投研条线在垂直

的部门划分外， 根据投研人员所擅长的领域横

向划分为宏观策略、周期、制造、消费、科技、医

药、海外七个大组，保障充分畅通的交流机制，

释放研究人员上升通路，激发团队活力，并形成

“行业基金-风格主题基金-全市场基金” 的三

级结构产品体系。另外，投研团队还通过一套量

化股票库平台，实现从“经验投资+统计投资”

向“智慧投资+科学投资” 的转化，从“基于个

股的组合管理” 转向“基于策略的组合管理” ，

逐级提高实现阿尔法收益的胜率， 并降低组合

的波动率，提升投资者的持有体验。

此外，“专业优先、能上能下” 的用人标准，

既保护了成熟基金经理独有的投资理念和风

格，使团队呈现“原则统一、风格多样” 的发展

趋势； 又在年轻基金经理及研究人员的职业起

步阶段给予必要的辅导，不框定其路线，力求通

过不断的投资交易实现总结提升， 并为平台提

供源源不断的研究支持， 实现个人发展与公司

平台共同进步。

银华基金一直在推进投研工业化进程。 银

华基金总经理助理、研究部总监董岚枫介绍，投

研系统的工业化是指现在研究员输出的是股

票，将来研究员输出的是策略。这种策略是标准

化的，可大规模复制的。这可能会减轻个体投资

带来的不确定性。输出策略和纯量化不太一样，

研究员输出的策略可以拿来做产品， 也可以拿

来做基金组合的优化。 有点类似乐高玩具，“基

金经理以后就像搭积木一样， 认可的几个策略

搭在一块就可以了” 。 董岚枫认为，投研领域工

业化是解决基金行业人才问题的一个抓手。

此外，业内将今年称为基金行业“投研智能

化的元年” 。“这个智能化小到可以整理基金经

理的微信。 比如一个基金经理每天会收到上千

条微信，然后公司做了一个智能化小程序，通过

这个小程序基金经理可以直接将微信分类，哪

些是来自券商，哪些来自同事，哪些来自上市公

司，节省了基金经理第一次筛选信息的工作，大

大提高了工作效率。 ” 上海一位基金人士介绍。

“基金公司投研业务的数字化、智能化相比

其他业务一直是比较滞后的， 但今年可以说这

项业务真正启动了。 ” 恒生电子首席科学家白

硕介绍， 启动的标志是很多基金公司开始在投

研智能化上有预算、有投入，不仅建立了自身的

数据基础设施和人工智能的投研模型， 还将买

方和卖方的流程打通。

中国证券报记者了解到， 参与投研智能化

改造的基金公司中，既有易方达基金、华夏基金

这样的大型基金公司， 也有申万菱信基金这样

的中型公司。 “行业内将近一半的公司已经动

起来了。 ” 白硕表示：“投研智能化会大大提升

投研效率。 以前基金公司有一个团队在整理数

据，智能化后，基金公司会节省数据团队这部分

的人力成本，将资源进一步向投研倾斜。 ”

试水OKR指标考核

《意见》指出，强化长效激励约束机制。 督

促基金管理人建立健全覆盖经营管理层和基金

经理等核心员工的长期考核机制， 将合规风控

水平、三年以上长期投资业绩、投资者实际盈利

等纳入绩效考核范畴， 弱化规模排名、 短期业

绩、收入利润等指标的考核比重。

事实上，在《意见》出台之前，很多基金公

司就已经开始实行长期业绩考核。 嘉实基金介

绍，公司采用了滚动长期考核，基金经理的一年

期、 三年期、 五年期业绩在考核中占据不同权

重。 权重最高的是三年期业绩，其次是五年期业

绩，权重最低的则是一年期业绩。 此外，建信基

金介绍，公司设立模块化的考核机制，让投研人

员对平台的每一种贡献都能被看到； 设立相对

行业基准的超额收益考核机制，“鼓励基金经理

在行业贝塔之上创造更多阿尔法” 。

中国证券报记者调研了解到， 不少基金公

司开始在核心关键岗位试水OKR考核指标。 南

方某大型基金公司互金业务负责人徐力 （化

名） 透露， 不同于惯常使用的KPI考核工具，

OKR是一种更偏重于过程管理的项目管理工

具，它要去跟踪项目每一个节点的实施情况、实

施效果。“我们内部设置了OKR考核指标，这些

指标是客户中心导向， 很重要的一项就是提高

用户盈利体验以及投资市场一体化。 这不仅仅

是一句价值观的口号， 而是将业务部门的任务

具体拆分到这些价值观方向上， 并在业务中层

层体现。 ”

中航基金介绍， 公司绩效考核以提高部门

经营业绩和工作效率、 有效执行公司战略为导

向，部门绩效考核针对部门关键任务设定指标，

不涵盖部门所有工作， 考核结果依据统计数据

和客观事实提出，避免主观因素的影响。 在公司

激励体系建设方面， 优先激励符合公司长期战

略发展的业务类型，不搞平均主义。激励与绩效

考核挂钩，细化奖金分配，侧重对重点业务人员

及为公司创造突出贡献人员倾斜。

为落实《意见》要求，6月10日，中国证券投

资基金业协会发布 《基金管理公司绩效考核与

薪酬管理指引》。“《指引》发布的第一时间，公

司内部就发文称建立绩效薪酬的追索扣回机

制，出台相关管理办法，目前这一办法正在走内

部流程。 ” 一位公募基金高管透露。

“科学的薪酬管理制度和考核机制应该

是引导构建以长期业绩为导向的激励约束

机制。 ” 博时基金表示，公司已经将三年以

上长期投资业绩、投资者实际盈利等纳入绩

效考核范畴。 同时，正在建立健全核心员工

长期考核机制； 严格执行薪酬递延制度；建

立完善经营管理层和基金经理等核心员工

奖金跟投机制；实施违规责任人员奖金追索

扣回制度。

高质量发展改革蓝图铺开

公募基金多措并举夯实核心能力

□本报记者 张凌之

截至7月31日，在今年新成立的基

金中，持有期基金占比高达30%，而去

年同期为25%。 7月上旬，易方达旗下

一只三年持有期产品更是引爆了沉寂

已久的基金发行市场。

一直以来， 三年持有期基金都因

封闭期长、客户接受度低，成为基金销

售过程中一块难啃的“硬骨头” 。 在高

质量发展的背景下， 基金行业正以勇

气和决心做“难而正确” 的事。 一只爆

款产品背后， 折射出基金行业轰轰烈

烈的高质量发展改革正在徐徐铺开。

为了扭转过度依赖明星基金经理

的模式， 不少公司打造了投研一体化

平台，推进投研工业化进程。 同时，投

研提质增效成为主旋律， 小到开发微

信小程序对基金经理工作微信分类整

理， 大到数据基础设施和人工智能的

投研模型开发，基金行业“投研智能化

元年” 已然开启。

在考核长期化理念指引下， 很多

基金公司已将基金经理三年期业绩考

核权重提升至50%， 取消销售人员的

短期销量等考核指标。 同时，已经有公

司试水OKR考核指标，跟踪项目每一

个节点的实施情况和效果， 更加偏重

于过程管理。
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