
泓德基金：

锻造稳定且长期有竞争力的投研体系

□本报记者 赵若帆

自2015年在积水潭河畔成立以来，泓德基金至今

已走过8个年头。 8年来，这家公司不仅成为“个人系” 公募

的翘楚，管理规模与业绩均位居行业同类前列；而且还打

造出了一支“专业进取、团结一致” 的投研队伍，从主动型

产品到量化投资一应俱全。

上善若水，流水不腐。 这家名中带水，又依水而建的公

司能在短时间内搭建起如此完备的投研体系，恰如古语所

言，能如水一般不断流动净化。 从涓涓细流到奔涌的江流，

时间如流水一般匆匆而逝，泓德基金也如流水一般奔腾向

前，不断进化完善。

大江大河滥觞于泉眼细流。于泓德基金而言，“优秀的

人、正确理念、勤勉尽责、投研交流” 构成了自身投研体系

成长发展的源头。 近日，中国证券报记者专访了泓德基金

副总经理、研究部总监秦毅，同他一道探访了泓德基金投

研体系源头活水的由来，何以奔流不止的缘由，以及未来

流向何方的期盼。

沉淀：投研体系的四个“面向”

时间倒回至2016年。彼时，泓德基金刚刚成立一年，市

场刚经历了艰难时刻。 在此情形下，公司管理层和投研团

队不禁开始共同思考，公司究竟需要一支什么样的投研团

队？

在经历无数次讨论后，一个简单又清晰的答案逐渐浮

现在泓德基金的面前：“要找到一批优秀的人，让他们秉持

正确的研究理念，勤勉尽责地研究，并将研究成果传递给

投资团队，最终有效地转化成投资。 ”

可以说，优秀人才、投研理念、勤勉尽责和投研交流一

体化成为了泓德基金投研体系的原点，也自此开辟了日后

公司投研体系奔流的“河道” 。

围绕着清晰的理念，实践也在落地成形。 秦毅介绍，目

前公司投研体系建设便是从这四方面发力。 在人才建设方

面，泓德基金投研团队已搭建起了一套完备的人才培养体

系，包括招聘、培养、晋升、考核、激励等一系列完备的机

制。

研究入之深，方可探其奇。 在投研理念方面，价值投资

一直是泓德基金的坚守。“在我们看来，价值投资是指投资

有价值的企业，无论市值大小，无论成长、蓝筹或周期行

业，只要表现优秀且有价值，我们都愿意研究并投资。 ” 秦

毅表示，目前泓德基金已经建立起一套完备的基本面研究

方法，这套方法不仅贯穿于公司内每一个研究员工作的日

常，而且也为其在调研、撰写报告等实践中提供着认知指

导。

在勤勉尽责方面，秦毅解释，便是要坚守对投资者的

责任心，而这也是公司投研团队的思维底线。“公司在基金

经理的选择上非常慎重，只有非常负责任的人，才能出任

基金经理。 ” 秦毅说道。 而投研一体化，则是秦毅最为看重

的环节。“研究只有转化成投资才能产生价值，投研沟通的

效果要有飞轮效应。” 秦毅解释道，如果能让团队成员在交

流中感到有所收获，那他便愿意参加交流，由此形成正向

循环。

因此，如何让“飞轮” 转起来成为了关键。 秦毅介绍，

强调“以老带新” 的模式，以及要求基金经理在内部季度

策略会上的报告演讲， 是公司驱动团队交流的重要方式。

让基金经理给研究员讲报告， 研究员反向向基金经理提

问，鼓励基金经理主动加强与研究员沟通和交流。

沿着这些“河道” ，泓德基金投研体系开始流淌蜿蜒。

水流冲刷着泥沙，堆砌成塔，泓德基金投研体系的金字塔

也在日复一日的积累中落成。

秦毅表示，泓德基金目前的“投研金字塔” 共分四层，

彼此协同依靠。“最顶端是投资决策委员会，负责制定公司

重大投资决策，并在此基础上对投资经理授权；第二层是

投资团队，包括权益、固收、量化、专户的基金经理。 其中，

又根据各自投研、资管经验分为新锐力量、中坚力量、领航

力量，形成自有的人才梯队；第三层是研究团队，用以支持

投研团队运作，包括行业研究、信用研究、量化研究、宏观

策略研究等；第四层是中后台部门，用以支持整体投研运

作，包括合规、运营、IT、风控等。 ”

内生：投研人才的拾取培养

水流的自净是一个综合交织的过程，水中活跃着的生

物则是水源永葆活力洁净的又一关键。 于泓德基金而言，

投研团队的人才便是公司这片水域最不可或缺的 “生

物” ，他们也正是公司投研生态得以发展的基础。

如何让新人成长为一名独当一面的人才？ “泓宝拾”

计划由此应运而生。 秦毅发现，从行业经验来看，一名毕业

生想要成长为一名优秀的基金经理， 一般需要十年的时

间。 十年树木，百年树人，长期主义的眼光让泓德愿意给予

优秀人才足够的时间和空间去成长，以最终成为耀眼的宝

石。

秦毅介绍，在人才的培养中，泓德基金会根据人才的

不同阶段，制定不同目标展开培养。 在入门阶段，便是从新

人蜕变为优秀的研究员。 在秦毅看来，新人就像一张白纸，

因此采用“以老带新” 的模式，能让研究理念方法快速传

递继承。 待到研究员理念成熟后，便进入了第二阶段，即如

何成长为合格的基金经理。 过往的成长之路让秦毅感叹，

研究员与基金经理间存有较大过渡， 中间藏着无数问题

“暗礁” ，很多人便因为无人指导而频频“撞船” 。 而这也

令秦毅决心做好为后人引路的工作。“在此阶段，我们每年

都会有多次较大的讨论会，主要交流基金经理在投资中遇

到的问题，对此感受如何，又是如何克服和解决的经验。 ”

实践时常让人发现自己的长短板———不是所有研究

员都适合做基金经理。 对此情形，泓德基金充分尊重每一

位研究员的意愿。 “我们会支持他朝着资深研究员（即具

有多年研究经验的研究员）的方向继续走下去，不断拓展

他所覆盖的行业。 如果他愿意做管理的话，也可以向管理

岗发展。 ” 秦毅说道。

相应地， 公司对人才的考核也随所处阶段而各有侧

重。 秦毅表示，对于新研究员，考核的重点是其深度报告的

数量与质量，包括报告的完整性、深入性、框架性等指标。

而对于经验不断丰富的研究员，考核中报告的数量与质量

的权重会有所下降，投资贡献度的权重则成为关键。

对于不同阶段的研究员， 采取不同的培养考核思路，

对此泓德基金有着自己的人才策略。入职初期，重在把“新

人” 培养成“优秀研究员” ，所以考核以研报质量为先。 工

作后期，则立足于把优秀的研究员逐步培养成合格的基金

经理，所以考核以“投研转化” 和“实际贡献” 为主。

毫无疑问， 投研人才构建了泓德基金专业实力的来

源，如何打造并维持这份“硬气” ，则离不开公司考核激励

机制的设置。 长期主义的眼光也让泓德基金在考核上格外

注重长期业绩。 秦毅介绍，公司对基金经理主要考核三年

期的业绩。

完备的考核激励体系、清晰的培养体系，以及务实的

气质，一同打造了泓德基金这支稳定且具有长期竞争力的

研究团队。

变革：投研体系的进化之路

水体的自净并非一瞬一息之事，而是一件时刻都在发

生的寻常事。 于泓德基金而言，投研体系并非在搭建起的

那一刻便就此完成，投研团队的革新从未停止，就像水流

一样，就像呼吸一般，自然且时刻发生。

2022年末，泓德基金对投研体系进行了改革：增设宏

观策略部；研究团队按照行业覆盖分为三个大组，各行业

组涵盖不同细分子领域。 秦毅坦言，近两年对于投研的挑

战，深究根源主要是因为对政策层面和行业层面的敏感度

还有一定程度的欠缺。

“此前我们较为重视深度基本面研究，自下而上、精选

个股的方法，过于关注上市公司本身的发展变化，对行业

和政策层面变化的重视还有一定不足。 而过去几年的结构

性行情中，如果对中观行业变化缺乏深度认知，或者反应

慢一点，股价可能在短期出现很大的波动。 ”

投研体系的变革应运而生。 秦毅介绍，成立宏观策略

部，旨在提升团队的市场敏锐度。“这是一个提供研究建议

的部门，最重要的任务便是不断为团队做出提示。” 秦毅表

示，新部门职责主要在于帮团队认知当下的市场。“除日常

的宏观讨论和每季度的策略讨论外，我们还会定期对市场

展开讨论。 ” 秦毅希望，借此可以提升团队的认知与敏感

度，在市场出现重要变化信号时，能第一时间做出反应。

研究团队分组，则是为了优化行业研究。 具体来看，一

组定位为成长组，组长为于浩成；二组为“价值+周期” 组，

组长为季宇；三组为大消费组，组长为操昭煦。 秦毅表示，

小组组长在选取时十分看重其过往的背景，以保证对各组

覆盖的行业十分熟悉。 同时，投研交流也是进一步强调的

举措，“各组会经常进行内部沟通，定期还会进行系统性梳

理。 期间一旦组长发现投资机会或投资风险时，都会第一

时间提示。 从而补充公司行业研究对投资的支持” 。

还有一个变化源于人才团队。 今年年初，泓德基金加

大了社招力度。 秦毅介绍，目前公司已通过社招招聘了数

名研究员，有效补充了行业覆盖，同时为现有团队带来了

更多思路、角度、活力。

但对于公司而言， 外部理念如何与公司价值调和，则

是社招中需要解决的问题。 对此，秦毅表示主要从三方面

考量。“一是在招聘前便确定一定标准范围，如投研理念要

保持一致；二是更倾向工作年限不长的，他们受过专业的

训练，但投资理念尚未定型；三是高度重视他们的后续培

养。 ”

进化永无止境。 对于泓德基金来说，锻造优秀的投研

体系远没有完成时。 “一支令人满意的优秀团队应该是专

业、高效、协同的。 所以未来优化的方向也是如此。 ” 秦毅

表示，如何进一步提升研究和沟通效率，是泓德基金投研

体系未来持续进化的方向。 其中，投资业绩和投资贡献度

则是辅助判断的重要指标。 “我们希望体现泓德基金是一

家专业、负责的公司。 ” 这不仅是秦毅个人的期望，也是泓

德基金投研体系不断进化的目标所在。

“溪转万曲心，水流千里声” ，如水流淙淙从不停止一

般， 泓德基金未来也将在投研体系的进化上持续奔涌，唯

余婉转回声。

秦毅，泓德基金副总经理、研究部总监、基金经理。 博

士研究生，资管行业从业经验11年，曾任泓德基金特定客

户资产投资部投资经理、研究部研究员，阳光资产行业研

究部研究员。
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门， 用以支持整体投研运作，

包括合规、运营、IT、风控等。”

内生：投研人才的拾取培养

水流的自净是一个综合

交织的过程，水中活跃着的生

物则是水源永葆活力洁净的

又一关键。 于泓德基金而言，

投研团队的人才便是公司这

片水域最不可或缺的 “生

物” ，他们也正是公司投研生

态得以发展的基础。

如何让新人成长为一名

独当一面的人才？ “泓宝拾”

计划由此应运而生。 秦毅发

现，从行业经验来看，一名毕

业生想要成长为一名优秀的

基金经理，一般需要十年的时

间。 十年树木， 百年树人，长

期主义的眼光让泓德愿意给

予优秀人才足够的时间和空

间去成长，以最终成为耀眼的

宝石。

秦毅介绍， 在人才的培

养中， 泓德基金会根据人才

的不同阶段， 制定不同目标

展开培养。 在入门阶段，便是

从新人蜕变为优秀的研究

员。 在秦毅看来，新人就像一

张白纸， 因此采用 “以老带

新” 的模式， 能让研究理念

方法快速传递继承。 待到研

究员理念成熟后， 便进入了

第二阶段， 即如何成长为合

格的基金经理。 过往的成长

之路让秦毅感叹， 研究员与

基金经理间存有较大过渡，

中间藏着无数问题“暗礁” ，

很多人便因为无人指导而频

频“撞船” 。 而这也令秦毅决

心做好为后人引路的工作。

“在此阶段， 我们每年都会

有多次较大的讨论会， 主要

交流基金经理在投资中遇到

的问题，对此感受如何，又是

如何克服和解决的经验。 ”

实践时常让人发现自己

的长短板———不是所有研究

员都适合做基金经理。对此情

形，泓德基金充分尊重每一位

研究员的意愿。“我们会支持

他朝着资深研究员 （即具有

多年研究经验的研究员）的

方向继续走下去，不断拓展他

所覆盖的行业。如果他愿意做

管理的话，也可以向管理岗发

展。 ” 秦毅说道。

相应地，公司对人才的考

核也随所处阶段而各有侧重。

秦毅表示， 对于新研究员，考

核的重点是其深度报告的数

量与质量， 包括报告的完整

性、深入性、框架性等指标。而

对于经验不断丰富的研究员，

考核中报告的数量与质量的

权重会有所下降，投资贡献度

的权重则成为关键。

对于不同阶段的研究员，

采取不同的培养考核思路，对

此泓德基金有着自己的人才

策略。 入职初期，重在把“新

人” 培养成“优秀研究员” ，

所以考核以研报质量为先。工

作后期，则立足于把优秀的研

究员逐步培养成合格的基金

经理， 所以考核以 “投研转

化” 和“实际贡献” 为主。

毫无疑问，投研人才构建

了泓德基金专业实力的来源，

如何打造并维持这份 “硬

气” ，则离不开公司考核激励

机制的设置。长期主义的眼光

也让泓德基金在考核上格外

注重长期业绩。 秦毅介绍，公

司对基金经理主要考核三年

期的业绩。

完备的考核激励体系、清

晰的培养体系，以及务实的气

质，一同打造了泓德基金这支

稳定且具有长期竞争力的研

究团队。

变革：投研体系的进化之路

水体的自净并非一瞬一

息之事，而是一件时刻都在发

生的寻常事。 于泓德基金而

言，投研体系并非在搭建起的

那一刻便就此完成，投研团队

的革新从未停止，就像水流一

样，就像呼吸一般，自然且时

刻发生。

2022年末， 泓德基金对

投研体系进行了改革：增设宏

观策略部；研究团队按照行业

覆盖分为三个大组，各行业组

涵盖不同细分子领域。秦毅坦

言， 近两年对于投研的挑战，

深究根源主要是因为对政策

层面和行业层面的敏感度还

有一定程度的欠缺。

“此前我们较为重视深

度基本面研究， 自下而上、精

选个股的方法，过于关注上市

公司本身的发展变化，对行业

和政策层面变化的重视还有

一定不足。而过去几年的结构

性行情中，如果对中观行业变

化缺乏深度认知，或者反应慢

一点，股价可能在短期出现很

大的波动。 ”

投研体系的变革应运而

生。 秦毅介绍，成立宏观策略

部，旨在提升团队的市场敏锐

度。“这是一个提供研究建议

的部门，最重要的任务便是不

断为团队做出提示。 ” 秦毅表

示，新部门职责主要在于帮团

队认知当下的市场。“除日常

的宏观讨论和每季度的策略

讨论外，我们还会定期对市场

展开讨论。 ” 秦毅希望，借此

可以提升团队的认知与敏感

度，在市场出现重要变化信号

时，能第一时间做出反应。

研究团队分组，则是为了

优化行业研究。 具体来看，一

组定位为成长组，组长为于浩

成；二组为“价值+周期” 组，

组长为季宇； 三组为大消费

组， 组长为操昭煦。 秦毅表

示，小组组长在选取时十分看

重其过往的背景，以保证对各

组覆盖的行业十分熟悉。 同

时，投研交流也是进一步强调

的举措，“各组会经常进行内

部沟通，定期还会进行系统性

梳理。期间一旦组长发现投资

机会或投资风险时，都会第一

时间提示。从而补充公司行业

研究对投资的支持” 。

还有一个变化源于人才

团队。 今年年初，泓德基金加

大了社招力度。 秦毅介绍，目

前公司已通过社招招聘了数

名研究员，有效补充了行业覆

盖，同时为现有团队带来了更

多思路、角度、活力。

但对于公司而言， 外部

理念如何与公司价值调和，

则是社招中需要解决的问

题。 对此，秦毅表示主要从三

方面考量。“一是在招聘前便

确定一定标准范围， 如投研

理念要保持一致； 二是更倾

向工作年限不长的， 他们受

过专业的训练， 但投资理念

尚未定型； 三是高度重视他

们的后续培养。 ”

进化永无止境。对于泓德

基金来说，锻造优秀的投研体

系远没有完成时。“一支令人

满意的优秀团队应该是专业、

高效、协同的。 所以未来优化

的方向也是如此。 ” 秦毅表

示，如何进一步提升研究和沟

通效率，是泓德基金投研体系

未来持续进化的方向。 其中，

投资业绩和投资贡献度则是

辅助判断的重要指标。“我们

希望体现泓德基金是一家专

业、负责的公司。 ” 这不仅是

秦毅个人的期望，也是泓德基

金投研体系不断进化的目标

所在。

“溪转万曲心，水流千里

声” ，如水流淙淙从不停止一

般，泓德基金未来也将在投研

体系的进化上持续奔涌，唯余

婉转回声。
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