
基金经理集体“黯淡” 公募投研变革刻不容缓

本报记者联合报道

近期行情火爆，市场情绪高涨。 但是，细心的投资者或许会注意到，公募基金经理在近期市场“舆论圈” 中的存在感“稀薄” 。 相比此前指点江山、引领市场投资的风光，公募基金经理此番的表现可谓“寂寥” 。

这背后是一个“骨感” 的现实：面对市场大变局，一度“风光无两” 的公募权益基金，显然已尴尬地站在边缘：造星运动破灭、业绩神话崩塌、投资理念和方法没有推陈出新……公募基金的投资能力已经遭遇前所未有的挑战和质疑。

尴尬的现实之下，公募基金行业须返璞归真，重塑投资能力：强化投研核心能力，完善评价指标体系，建设“平台型、团队制、一体化、多策略” 体系，穿越牛熊真正为持有人创造收益。 在采访了业内多家基金公司及多位投研部门负责人、基金经理、研究员之后，中国证券报记者发现，行业的沉浮已让他们冷静下 来，在摒 弃短期 业绩导 向的同

时 ，需要反复打磨以长期价值为核心的公募基金研究投资立身之本。

投研之“殇 ” ：

“心理负担重，不敢做”

从风光无限到逢秋悲寂寥，用来形容近期公募基金经理，特别是主动权益类基金经理的处境，颇为恰当。

自9月24日系列重磅利好政策发布以来，A股市场大幅反弹。 但是在此轮行情中，市场聚光灯却很少打在一度在市场“呼风唤雨” 的公募基金经理身上。

近期的火爆市场行情中，夺人眼球的事件 、人物有很多。如广大新老股民汹涌的投资热情，又如烈火烹油的 ETF投资工具，还有很多民间草根“大咖” 火爆出圈，在各类社交媒体、视频号频频露面。反观机构化投资的代表———公募基金经理则集体“黯淡” ，除了部分基金经理和旗下产品涨势喜人外，全市场大量的主动投资基金经理不仅集体失

声，更是出现了集体“失策” ：投资业绩跟不上市场主流指数走势，甚至面对集中发布的政策利好无动于衷乃至于做出逆向决策。

近期基金经理存在感“稀薄” ，投资业绩更是普遍不尽如人意。 “若无法持续为持有人创造收益，甚至大幅跑输被动的 ETF，主动投资基金经理价值何在？ ” 有基金公司总经理在内部交流中发出“灵魂之问” 。

短短几年 ，“起高楼 、宴宾客 、楼塌了” 的周期，在公募行业快速演绎。 时至今日，随着诸多基金产品业绩坠落，公募基金行业特别是公募基金经理的“精气神” 耗散，令人不安 。

“公募基金的投研似乎陷入了‘以己之矛攻己之盾’ 的诡异局面。 ” 有公募资深基金经理感叹，“长期投资、价值投资” 曾经被行业奉为圭臬 ，如今却在3年多的市场调整中被无情“嘲讽” 。 大量持有期基金、封闭期基金长期不赚钱，更不用说发行在市场高点的爆款产品，“造星运动” 中的明星基金经理业绩更是一溃千里。

“我的投资方法已经失效了。 ” 有基金经理直言，众多知名基金经理这几年奉行的“价值投资” 理念遭遇重创：无论是格雷厄姆的“捡烟蒂 ” 还是巴菲特的等待未来价值兑现的策略，都被市场泥沙俱下所颠覆。更难堪的是，昔日的核心资产和赛道股纷纷偃旗息鼓。 投资难度与日俱增，无奈之下随波逐流，又有多少追涨杀跌、风格漂移借价值投

资之名，结果追高调仓“倒在黎明前” 。

与此同时，“基本面研究，寻找穿越周期的力量” 已经“掉粉” 无数，不少基金经理的“精气神” 甚至陷入自我价值的深深否定之中。 查阅基金公司公告发现，2023年以来，已经出现多位基金经理因身体原因离任 ，此外因“个人原因 ” 离任的基金经理中，也有不少是因为自我价值的动摇，难以再将投资工作做下去。

这样的投研之“殇 ” ，显然拖累了基金经理在市场变化来临时的表现和调整 。 有基金经理直言 ，虽然看到了市场的迅速变化，但是在仓位和个股的调整上，“心理负担很重，不敢做” 。

投研之困 ：

惯性思维作祟 定价能力遭考验

众多接受采访的基金经理直言，公募基金投研困局的形成，背后确实有近几年来市场大环境和宏观周期的影响 ，但更重要的是投研核心能力的迷失。

大量的基金公司和基金经理聚焦自身，寻找问题发生的根源所在。 其中，最核心的问题还是在专业投研能力建设方面。 从投研能力角度来看，公募基金之所以丢失了穿越周期的能力，前几年大行其道的简单粗放赛道投资难逃其咎，公募基金专业定价能力遭遇考验。

“一方面是行业外部的因素，例如市场以散户投资者为主 ，带来资产定价的长期游移，私募量化等以交易为目的的策略又加剧和放大了市场的波动，让资产定价的难度大大增加。 另一方面，在行业内部，赛道投资带来的相对狭窄的定价方式方法、基金产品风格漂移追涨杀跌、工具型产品发展带来的策略多元化等因素，都使得资产定 价越来

越复杂 。 ” 一位投资经验长达10年的基金经理告诉中国证券报记者。

多位基金经理反思，赛道投资本质上是工具型属性更明显的一种策略，按照A股均值回归和产业超额收益回归的基本规律看，很难有一些行业长期持续获得良好的超额收益，因此需要较强的择时能力。 但是，面对市场因素的多变，大量的投资者和基金机构不具备这样的能力。

既然不具备择时能力，为何基金公司仍对赛道投资乐此不疲？

“对于股东和基金公司整体经营而言，只要每个赛道上都有布局，每年总有一些赛道可以跑出来，重仓这个赛道的产品也就成为规模冲刺的利器 。 ” 一位知名基金经理对中国证券报记者表示，“有些公司甚至在一个赛道上同时安排了多位基金经理，确保可以抓住时代的风口。 ”

也有基金经理坦言，从研究背景看 ，现有的主动权益类基金经理梯队中，行业研究出身的基金经理较多，宏观策略出身的占比相对较少。 中国证券报记者调研了解到，在基金行业中，投研平台中专门配置宏观策略团队的较少，有些头部机构有，但有些机构将宏观研究和周期行业放在一起，并没有配备专门的团队来分析宏观和策略。

“一旦形成惯性思维，就等于放弃了风险控制，当大变局来临时就会措手不及，这是近几年投资研究轻宏观重微观‘偷懒’ 带来的后果 。 ” 一位资深基金经理直指问题核心，无论是热衷赛道投资还是“轻宏观重微观” 的投资研究，都折射出基金公司投研的短视和缺陷 ，也是主动权益类基金产品出现大面积亏损的主要原因 。

惯性思维贻害无穷。 多位基金经理就表示 ，无论是宏观因素的惯性思维还是行业、个股的惯性选择 ，都让投资在应对市场变化时显得十分僵硬。

投研之变 ：

既要低头走路更要抬头看天

面对接踵而至的困难和挑战，如何迎难而上？ 如何锤炼专业定价能力？

中国证券报记者在采访调研中发现，用产业资本视角做投资，已成为行业中基金经理共同修炼的本领之一。观察近年来公募行业中，产业和行业专家型基金经理层出不穷。仅从基金经理的学历背景和工作履历来看，产业和行业专家型基金经理已经超越金融型基金经理，成为基金经理群体的主流 。部分基金经理的履历更是横跨实业和金融、

贯通产业和投资。 通过产业资本的视角，也能让基金经理更好地看到边际变化，这些边际变化，既体现在具体的行业中，也能通过行业的变化窥探大环境的变化。

“我们在招聘基金经理的时候，做了明显分类，指数 、量化等寻求的是金融工程领域的专业人员，主动权益投资寻找的是一专多能的选手，最好是带着产业背景来，又拥有较好的金融学术或者实践能力。 ” 深圳一家基金公司副总经理表示 。

不断变化的市场，也一直对基金经理的专业能力提出新的要求。 “自下而上选股型基金经理，则在框架中融入自上而下的因子，思考宏观环境对行业周期、公司经营会带来什么样的影响。 在个股的选择维度上，考虑的因素不仅包括商业模式、竞争格局、竞争壁垒 、优秀的管理层，还会重点去思考行业周期。 ” 一位基金经理如是说 。

与此同时，基金经理定价能力的提升必须依靠基金公司内部的体制机制保驾护航，一些公司在投研架构和考核制度上的尝试和探索或可作为借鉴。

一位公募基金公司总经理表示，认识市场发现价值，需要打造强大的投研平台，平台为投资赋能，让基金经理在平台上持续不断地成长，更专注、纯粹地做好投资。

对于基金经理，也有基金公司尝试建立可上可下的考核机制，拉长管理人的考核周期，健全长效激励约束机制，进一步推动基金经理“去明星化” 。 “一方面，当某一基金经理的投资能力尚未经过市场长期验证，仅仅凭借站上行业风口取得较好业绩，不大肆宣传；同时，对于业绩较好的基金经理，要通过限购或减少管理产品数量为其减负，确

保产品负债端的稳定，从而让基金经理更好地发挥自身投资能力。 ” 有公募基金公司高管说 ，“要想方设法真正从以个人为核心的小团队作业模式转型为大规模资产投资的系统化、流程化、平台化协作模式，打造长期持续稳健盈利的‘寿星’ 平台和团队。 ”

另外，有多位基金经理在接受中国证券报记者采访时提到，近期市场的变化，让他们更加深刻地意识到坚定投资信心的重要性。 在他们看来，宏观政策的迅速调整 ，一系列刺激政策的密集出台，迅速提振了资本市场。 这样的宏观层面转折点虽然无法精准预判 ，但是政策的发力有迹可循，投资应该及时捕捉各种变化的迹象 。

“我们都说要做跨越周期的投资，但同时也不可能放弃对于周期的研判。 9月下旬的市场行情，就给了我们一个很好的启示：既要低头走路更要抬头看天。 作为机构投资者，不应该只是周期的随波逐流者，更不应该是行情的追涨杀跌者，相信随着市场确立稳步向上的趋势 ，基金经理的专业能力会有闪光的时候 。 ” 一位基金经理表示。
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编者按： 中央政治局9月26日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下一步经济工作。会议强调，稳步推进公募基金改

革。 作为重要的机构投资者，公募基金在努力提振资本市场，服务实体经济中发挥着重要的作用。 本报今起陆续推出系列报

道，探讨如何稳步推进公募投研能力、销售能力、品牌重塑等方面改革，促进行业高质量发展、加快建设一流投资机构。

基金经理集体“黯淡” 公募投研变革刻不容缓

□本报记者联合报道

近期行情火爆，市场情绪高涨。 但是，细心的投资者或许

会注意到，公募基金经理在近期市场“舆论圈” 中的存在感

“稀薄” 。相比此前指点江山、引领市场投资的风光，公募基金

经理此番的表现可谓“寂寥” 。

这背后是一个“骨感” 的现实：面对市场大变局，一度

“风光无两” 的公募权益基金，显然已尴尬地站在边缘：造星

运动破灭、业绩神话崩塌、投资理念和方法没有推陈出新……

公募基金的投资能力已经遭遇前所未有的挑战和质疑。

尴尬的现实之下，公募基金行业须返璞归真，重塑投资能

力：强化投研核心能力，完善评价指标体系，建设“平台型、团

队制、一体化、多策略” 体系，穿越牛熊真正为持有人创造收

益。在采访了业内多家基金公司及多位投研部门负责人、基金

经理、研究员之后，中国证券报记者发现，行业的沉浮已让他

们冷静下来，在摒弃短期业绩导向的同时，需要反复打磨以长

期价值为核心的公募基金研究投资立身之本。

投研之“殇” ：

“心理负担重，不敢做”

从风光无限到逢秋悲寂寥， 用来形容近期

公募基金经理， 特别是主动权益类基金经理的

处境，颇为恰当。

自9月24日系列重磅利好政策发布以来，A

股市场大幅反弹。但是在此轮行情中，市场聚光

灯却很少打在一度在市场“呼风唤雨” 的公募

基金经理身上。

近期的火爆市场行情中，夺人眼球的事件、

人物有很多。如广大新老股民汹涌的投资热情，

又如烈火烹油的ETF投资工具， 还有很多民间

草根“大咖” 火爆出圈，在各类社交媒体、视频

号频频露面。 反观机构化投资的代表———公募

基金经理则集体“黯淡” ，除了部分基金经理和

旗下产品涨势喜人外， 全市场大量的主动投资

基金经理不仅集体失声，更是出现了集体“失

策” ：投资业绩跟不上市场主流指数走势，甚至

面对集中发布的政策利好无动于衷乃至于做出

逆向决策。

近期基金经理存在感“稀薄” ，投资业绩更

是普遍不尽如人意。 “若无法持续为持有人创

造收益，甚至大幅跑输被动的ETF，主动投资基

金经理价值何在？ ” 有基金公司总经理在内部

交流中发出“灵魂之问” 。

短短几年，“起高楼、宴宾客、楼塌了” 的周

期，在公募行业快速演绎。 时至今日，随着诸多

基金产品业绩坠落， 公募基金行业特别是公募

基金经理的“精气神” 耗散，令人不安。

“公募基金的投研似乎陷入了‘以己之矛

攻己之盾’ 的诡异局面。 ” 有公募资深基金经

理感叹，“长期投资、价值投资” 曾经被行业奉

为圭臬， 如今却在3年多的市场调整中被无情

“嘲讽” 。 大量持有期基金、封闭期基金长期不

赚钱， 更不用说发行在市场高点的爆款产品，

“造星运动” 中的明星基金经理业绩更是一溃

千里。

“我的投资方法已经失效了。 ” 有基金经理

直言，众多知名基金经理这几年奉行的“价值

投资” 理念遭遇重创：无论是格雷厄姆的“捡烟

蒂” 还是巴菲特的等待未来价值兑现的策略，

都被市场泥沙俱下所颠覆。更难堪的是，昔日的

核心资产和赛道股纷纷偃旗息鼓。 投资难度与

日俱增， 无奈之下随波逐流， 又有多少追涨杀

跌、 风格漂移借价值投资之名， 结果追高调仓

“倒在黎明前” 。

与此同时，“基本面研究，寻找穿越周期的

力量” 已经“掉粉” 无数，不少基金经理的“精

气神” 甚至陷入自我价值的深深否定之中。 查

阅基金公司公告发现，2023年以来，已经出现多

位基金经理因身体原因离任，此外因“个人原

因” 离任的基金经理中，也有不少是因为自我

价值的动摇，难以再将投资工作做下去。

这样的投研之“殇” ，显然拖累了基金经理

在市场变化来临时的表现和调整。 有基金经理

直言，虽然看到了市场的迅速变化，但是在仓位

和个股的调整上，“心理负担很重，不敢做” 。

投研之困：

惯性思维作祟 定价能力遭考验

众多接受采访的基金经理直言， 公募基金

投研困局的形成， 背后确实有近几年来市场大

环境和宏观周期的影响， 但更重要的是投研核

心能力的迷失。

大量的基金公司和基金经理聚焦自身，寻

找问题发生的根源所在。其中，最核心的问题还

是在专业投研能力建设方面。 从投研能力角度

来看，公募基金之所以丢失了穿越周期的能力，

前几年大行其道的简单粗放赛道投资难逃其

咎，公募基金专业定价能力遭遇考验。

“一方面是行业外部的因素，例如市场以散

户投资者为主，带来资产定价的长期游移，私募

量化等以交易为目的的策略又加剧和放大了市

场的波动，让资产定价的难度大大增加。另一方

面，在行业内部，赛道投资带来的相对狭窄的定

价方式方法、基金产品风格漂移追涨杀跌、工具

型产品发展带来的策略多元化等因素， 都使得

资产定价越来越复杂。 ” 一位投资经验长达10

年的基金经理告诉中国证券报记者。

多位基金经理反思，赛道投资本质上是工

具型属性更明显的一种策略，按照A股均值回

归和产业超额收益回归的基本规律看，很难有

一些行业长期持续获得良好的超额收益，因此

需要较强的择时能力。 但是，面对市场因素的

多变，大量的投资者和基金机构不具备这样的

能力。

既然不具备择时能力， 为何基金公司仍对

赛道投资乐此不疲？

“对于股东和基金公司整体经营而言，只要

每个赛道上都有布局， 每年总有一些赛道可以

跑出来， 重仓这个赛道的产品也就成为规模冲

刺的利器。 ” 一位知名基金经理对中国证券报

记者表示，“有些公司甚至在一个赛道上同时

安排了多位基金经理， 确保可以抓住时代的风

口。 ”

也有基金经理坦言，从研究背景看，现有的

主动权益类基金经理梯队中， 行业研究出身的

基金经理较多，宏观策略出身的占比相对较少。

中国证券报记者调研了解到，在基金行业中，投

研平台中专门配置宏观策略团队的较少， 有些

头部机构有， 但有些机构将宏观研究和周期行

业放在一起， 并没有配备专门的团队来分析宏

观和策略。

“一旦形成惯性思维，就等于放弃了风险控

制，当大变局来临时就会措手不及，这是近几年

投资研究轻宏观重微观‘偷懒’ 带来的后果。 ”

一位资深基金经理直指问题核心， 无论是热衷

赛道投资还是“轻宏观重微观” 的投资研究，都

折射出基金公司投研的短视和缺陷， 也是主动

权益类基金产品出现大面积亏损的主要原因。

惯性思维贻害无穷。 多位基金经理就表示，

无论是宏观因素的惯性思维还是行业、 个股的

惯性选择， 都让投资在应对市场变化时显得十

分僵硬。

投研之变：

既要低头走路更要抬头看天

面对接踵而至的困难和挑战， 如何迎难而

上？ 如何锤炼专业定价能力？

中国证券报记者在采访调研中发现， 用产

业资本视角做投资， 已成为行业中基金经理共

同修炼的本领之一。观察近年来公募行业中，产

业和行业专家型基金经理层出不穷。 仅从基金

经理的学历背景和工作履历来看， 产业和行业

专家型基金经理已经超越金融型基金经理，成

为基金经理群体的主流。 部分基金经理的履历

更是横跨实业和金融、贯通产业和投资。通过产

业资本的视角， 也能让基金经理更好地看到边

际变化， 这些边际变化， 既体现在具体的行业

中，也能通过行业的变化窥探大环境的变化。

“我们在招聘基金经理的时候，做了明显分

类，指数、量化等寻求的是金融工程领域的专业

人员，主动权益投资寻找的是一专多能的选手，

最好是带着产业背景来， 又拥有较好的金融学

术或者实践能力。 ” 深圳一家基金公司副总经

理表示。

不断变化的市场， 也一直对基金经理的专

业能力提出新的要求。 “自下而上选股型基金

经理，则在框架中融入自上而下的因子，思考宏

观环境对行业周期、 公司经营会带来什么样的

影响。 在个股的选择维度上，考虑的因素不仅包

括商业模式、竞争格局、竞争壁垒、优秀的管理

层，还会重点去思考行业周期。 ” 一位基金经理

如是说。

与此同时， 基金经理定价能力的提升必须

依靠基金公司内部的体制机制保驾护航， 一些

公司在投研架构和考核制度上的尝试和探索或

可作为借鉴。

一位公募基金公司总经理表示， 认识市场

发现价值，需要打造强大的投研平台，平台为投

资赋能，让基金经理在平台上持续不断地成长，

更专注、纯粹地做好投资。

对于基金经理， 也有基金公司尝试建立可

上可下的考核机制，拉长管理人的考核周期，健

全长效激励约束机制，进一步推动基金经理“去

明星化” 。 “一方面，当某一基金经理的投资能

力尚未经过市场长期验证， 仅仅凭借站上行业

风口取得较好业绩，不大肆宣传；同时，对于业

绩较好的基金经理， 要通过限购或减少管理产

品数量为其减负，确保产品负债端的稳定，从而

让基金经理更好地发挥自身投资能力。 ” 有公募

基金公司高管说，“要想方设法真正从以个人为

核心的小团队作业模式转型为大规模资产投资

的系统化、流程化、平台化协作模式，打造长期

持续稳健盈利的‘寿星’平台和团队。 ”

另外， 有多位基金经理在接受中国证券报

记者采访时提到，近期市场的变化，让他们更加

深刻地意识到坚定投资信心的重要性。 在他们

看来，宏观政策的迅速调整，一系列刺激政策的

密集出台，迅速提振了资本市场。这样的宏观层

面转折点虽然无法精准预判， 但是政策的发力

有迹可循，投资应该及时捕捉各种变化的迹象。

“我们都说要做跨越周期的投资，但同时也

不可能放弃对于周期的研判。 9月下旬的市场行

情，就给了我们一个很好的启示：既要低头走路

更要抬头看天。作为机构投资者，不应该只是周

期的随波逐流者， 更不应该是行情的追涨杀跌

者，相信随着市场确立稳步向上的趋势，基金经

理的专业能力会有闪光的时候。 ” 一位基金经

理表示。

视觉中国图片

■ 稳步推进公募基金改革系列


