
中欧基金窦玉明：工业化思路构建资管新范式 团队智慧驱动可持续阿尔法
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窦玉明，现任中欧基金管理有限公司董事长，30年证券及基金从业经验。 获得清华大学经济管理学院本科及硕士学位、美国杜兰大学MBA学位。

本报记者 魏昭宇

中国资产管理行业正经历前所未有的扩容。 如今，公募基金资产管理规模已然突破33万亿元。 然而，“资管大航海” 在驶向深蓝之际，却遭遇了核心挑战：当管理规模呈几何级膨胀，传统依赖基金经理单打独斗的“手工作坊” 模式，能否承载时代托付的财富管理重任？

中欧基金董事长窦玉明在接受中国证券报记者采访时坦言：“公募基金作为普惠金融的典型代表，要为大众理财，势必面临大规模资金的管理难题。 ” 学习海外万亿美金资管巨头的成熟经验，中欧基金近年来一直致力于打造“专业化、工业化、数智化” 的投研体系，构建可复制的投研能力，争取在更复杂的市场环境中，实现长期可持续的业绩表现。

窦玉明认为，通过向“专业化、工业化、数智化” 的转型，中欧基金投研团队有望实现从“个体” 向“体系” 的进化，构建一个长期可持续产生阿尔法的组织，从而为广大投资人提供更好的产品和服务 。

破局之道 ：用工业化思维打造资管“新基建”

近年来，居民财富管理需求如潮水般涌来，推动公募基金行业规模快速增长，但窦玉明点明了残酷的业内现实情况：单靠基金经理个人能力存在天然瓶颈 。 “一个基金经理能深度研究的股票可能只有20至 50只，但管理百亿规模的基金通常需要覆盖几百只标的，这需要众多研究员的共同支撑。 ” 窦玉明说，当单一基金经理的能力半径遭遇瓶颈，业绩的波动与不可持续便成为行业不得不直面的难题。

中欧基金给出的破局方案是构建“专业化、工业化、数智化” 的投研体系。 这一方案也可以用“中欧制造” 来概括 。 窦玉明表示：“这是借鉴中国人最擅长的工业化思维，应用于基金乃至资管行业的尝试。 ”

在窦玉明看来，专业化是优质投资洞见的源泉。 “真正的洞见是超越市场预期的认知，这需要极致聚焦。 ” 窦玉明认为，洞见可以是对某只股票的深刻理解，也可以是对行业趋势的独立判断。 “如果一位优秀的研究员平均三年产出一个洞见 ，那么按此推算，80人的投研团队每年可贡献约30个洞见，若基金经理能捕捉其中5个，这已是比较好的结果。 ”

近年来，中欧基金推动投研人员深耕垂直领域，如匠人般“十年磨一剑” ，力争在行业机遇爆发时精准捕获阿尔法收益。 窦玉明认为，投研人员只有在某个细分领域长期耕耘 、不断积累 ，才能在关键时刻抓住机会，形成真正超越市场一致预期的判断 。

在专业化的基础上，工业化为这些优质的洞见构建了通畅的交流渠道。 “工业化绝非否定个性，而是建立可复制的协作语言。 ” 窦玉明直指行业痛点———过去基金经理各有一套方法论，大大提升了内部沟通成本。 而中欧基金主动权益团队以“五要素模型”（行业赛道/行业趋势/公司治理/经营质量/经营趋势）统一基本面分析框架 ，让研究员在最短时间内清晰传递核心观点。 这种标准化大幅提升知识转化效率 ，确保

优质投资构想能快速转化为组合决策。

与专业化与工业化相辅相成的，是中欧基金对数智化的持续推进。 窦玉明说，数智化建设贯穿两大环节：一是可以将优质选股逻辑转化为量化模型，形成可沉淀、可迭代的算法资产 ；二是构建涵盖内外部研报、交易数据的智能分析平台 ，辅助基金经理识别投资机会。 在窦玉明看来，数智化不是取代人，而是让基金经理从信息噪音中解放，聚焦价值判断。

以人为本：锻造有温度的工业化协同新范式

在“中欧制造” 的叙事中，一个核心命题始终萦绕：强调流程与协作的工业化体系，会否成为束缚基金经理创造力与个性的枷锁？ 面对这一疑问，窦玉明给出了坚定而清晰的答案：“工业化的精髓，绝非禁锢思想，而是为个体的才华搭建更广阔的舞台 。 ”

他特别说明，统一的分析框架，解决的是“如何系统性思考 ” 的基础方法论，绝不规定“思考什么 ” 的最终结论。 这如同为思想交锋制定了共同的语言，确保沟通的高效与精准。 在此框架之内，基金经理被鼓励去深度挖掘独到的市场洞见。“段永平和巴菲特都谈‘护城河’ ，选出的股票却截然不同 。 我们要的正是这种框架下的百花齐放 。 ” 窦玉明说 ，真正的工业化体系，恰恰是将个人闪耀的灵感转化为团队共享资产的

最佳放大器。

更深层次来看，工业化锻造出的是一张紧密交织的共生网，极大增强了团队的稳定性。 窦玉明用了一个生动的比喻：有的基金经理如同精密的光刻机，但其巨大价值只有在完整的芯片生产线上才能充分释放；反之，生产线若缺失了核心设备，其效能也将大打折扣。 当中欧基金的研究员与基金经理通过标准化的流程和共享的语言深度融合，个体的专业价值便与整个组织的知识网络牢固绑定 。

在窦玉明看来，深度的平台式赋能可以直接转化为基金经理实实在在的“获得感 ” ，重塑他们的职业体验与安全感 。 “我们的每一位成员会清晰地认识到，自己站在巨人的肩膀上，而非在悬崖边孤独起舞。 ” 窦玉明点明了核心———实现基金经理业绩的根源 ，有60%-70%深深扎入了团队赋能的沃土 。 这种休戚与共的关系，亦成为中欧基金核心投研团队近年来保持较高稳定性的原因之一。

当然，人才的培养除了需要工业化的系统化支持，明晰的奖惩机制也不可或缺。 公司会每月召开产品研讨会，结合投研、运营 、风控等多维度数据，对各产品进行量化打分，并引导基金经理明确自身风格定位与优势领域。 同时，公司制定了中长期考核周期，这既是保障投资回报的要求，也是确保团队健康运转的必要机制。

驶向深蓝：工业化体系引领超额收益

近期，中欧科技战队冯炉丹、邵洁等新生代基金经理的崛起，印证了“中欧制造” 体系的生命力。 但窦玉明始终保持清醒：“把研究员培养成基金经理需十年，再让他成熟又需十年。 我们才走完第一程。 ”

站在中国资产管理业从规模扩张迈向高质量发展的关键节点，中欧基金清晰地锚定了未来航向———培育能够承载时代使命的“第三代基金经理” 。 窦玉明将行业的人才演进脉络精炼为三代：依赖技术分析与市场消息的“拓荒者” 为第一代；转向基本面研究却难逃单兵作战模式的“独行侠” 为第二代；深谙工业化赋能之道、善用团队智慧的“战略指挥官” 为第三代。

近两年来，中欧基金的工业化革命已然初见成效 。 窦玉明以冯炉丹为例介绍说，2016年以应届生身份加入中欧基金后 ，冯炉丹经历了多年研究员岗位的扎实锤炼。 当她执掌中欧数字经济基金时，这位新生代基金经理已能娴熟借助整个投研平台的资源网络，其管理的中欧数字经济的业绩市场有目共睹 。

当然，工业化革命的道路并非一路平坦。 团队也清醒地看到挑战所在：新生代基金经理虽锐气逼人，但其投资框架仍需更完整周期的验证；团队协作虽初见成效，但跨组别的深度磨合与知识流动效率仍有提升空间；一些历经市场沉浮的资深基金经理，其固有思维模式与工业化流程的融合仍需时日……这份清醒的认知，使得中欧基金在拥抱创新的同时，始终保持着对专业的敬畏和对时间规律的尊重。

近年来ETF大潮汹涌澎湃，中欧基金选择了一条更窄 、更难，也更适合中欧的长期主义道路———聚焦主动管理。 在窦玉明看来，被动与主动如同资本市场的阴阳两极：“当 ETF的过量涌入导致定价失真，恰恰为主动基金创造了丰厚的阿尔法机会 。 ” 中欧基金的终极目标是构建一个“良品率 ” 卓越的主动管理引擎，用可验证、可持续的超额收益赢得投资者的长期信任。

中国证券报记者注意到 ，中欧基金对“良品率” 的定义与监管今年所提倡的重要改革思想不谋而合 。 2025年5月，中国证监会发布了《推动公募基金高质量发展行动方案》。 《方案》强调 ，强化基金产品业绩比较基准的约束力，充分发挥其体现产品定位、衡量产品业绩的作用 。 窦玉明表示，“良品率” 早在几年前便成为中欧基金在内部所推进的考核方向：定好基准不漂移，努力战胜基准，同时保持长期业绩持续领先 。

在 窦 玉 明 看 来 ，“良 品 率 ” 既 是 中 欧 内 部 机 制 运 行 成 效 的 考 察 点 ， 也 是 长 期 主 义 投 资 理 念 落 地 的 验 证 方 式 。 通 过 这 种 严 谨 、 透 明 、 清 晰 的 绩 效 管 理 系 统 ， 中 欧 基 金 试 图 建 立 起 一 套 稳 定 、 可 持 续 输 出 的 投 研 文 化 。 此 外 ， 中 欧 基 金 还 通 过“风 格 定 位 ” “策 略 补 齐 ” 等 方 式 ， 从 供 给 端 完 善 产 品 货 架 ， 帮 助 基 金 经 理 找 到 能 力 圈 。

国泰海通证券数据显示 ，截至二季度末，近 5年间，中欧基金在权益类大型公司绝对收益业绩榜中，近 10年的投资业绩排名始终稳定在第2至第 4名之间 。

专业化分工、工业化流程、数智化赋能，辅以有温度的组织文化，共同构成了“中欧制造”的核心竞争力。 它正在努力解决输出长期可持续阿尔法的核心痛点，使超额收益的来源从依赖个人天赋的偶然性，转变为依托体系能力的可复制性与可持续性。 窦玉明坚信，当工业化体系持续淬炼、第三代基金经理日益成熟，中欧基金将在投资能力和长期价值的创造上，迎来真正意义上的“深海远航” 。
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中欧基金窦玉明：

工业化思路构建资管新范式

团队智慧驱动可持续阿尔法

□本报记者 魏昭宇
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中国资产管理行业

正经历前所未有的扩

容。 如今，公募基金资产

管理规模已然突破33万

亿元。 然而，“资管大航

海” 在驶向深蓝之际，却

遭遇了核心挑战： 当管

理规模呈几何级膨胀，

传统依赖基金经理单打

独斗的 “手工作坊” 模

式， 能否承载时代托付

的财富管理重任？

中欧基金董事长窦

玉明在接受中国证券报

记者采访时坦言：“公募

基金作为普惠金融的典

型代表， 要为大众理财，

势必面临大规模资金的

管理难题。 ”学习海外万

亿美金资管巨头的成熟

经验，中欧基金近年来一

直致力于打造“专业化、

工业化、数智化” 的投研

体系，构建可复制的投研

能力，争取在更复杂的市

场环境中，实现长期可持

续的业绩表现。

窦玉明认为， 通过

向“专业化、工业化、数

智化” 的转型，中欧基金

投研团队有望实现从

“个体” 向“体系” 的进

化， 构建一个长期可持

续产生阿尔法的组织，

从而为广大投资人提供

更好的产品和服务。

破局之道：

用工业化思维打造资管“新基建”

近年来，居民财富管理需求如潮水般涌来，推动公募基

金行业规模快速增长， 但窦玉明点明了残酷的业内现实情

况：单靠基金经理个人能力存在天然瓶颈。“一个基金经理

能深度研究的股票可能只有20至50只，但管理百亿规模的

基金通常需要覆盖几百只标的， 这需要众多研究员的共同

支撑。 ” 窦玉明说，当单一基金经理的能力半径遭遇瓶颈，

业绩的波动与不可持续便成为行业不得不直面的难题。

中欧基金给出的破局方案是构建“专业化、工业化、数

智化” 的投研体系。 这一方案也可以用“中欧制造” 来概

括。 窦玉明表示：“这是借鉴中国人最擅长的工业化思维，

应用于基金乃至资管行业的尝试。 ”

在窦玉明看来，专业化是优质投资洞见的源泉。 “真

正的洞见是超越市场预期的认知，这需要极致聚焦。 ” 窦

玉明认为，洞见可以是对某只股票的深刻理解，也可以是

对行业趋势的独立判断。“如果一位优秀的研究员平均三

年产出一个洞见，那么按此推算，80人的投研团队每年可

贡献约30个洞见，若基金经理能捕捉其中5个，这已是比

较好的结果。 ”

近年来，中欧基金推动投研人员深耕垂直领域，如匠人

般“十年磨一剑” ，力争在行业机遇爆发时精准捕获阿尔法

收益。 窦玉明认为， 投研人员只有在某个细分领域长期耕

耘、不断积累，才能在关键时刻抓住机会，形成真正超越市

场一致预期的判断。

在专业化的基础上，工业化为这些优质的洞见构建了

通畅的交流渠道。 “工业化绝非否定个性，而是建立可复

制的协作语言。 ” 窦玉明直指行业痛点———过去基金经理

各有一套方法论，大大提升了内部沟通成本。 而中欧基金

主动权益团队以“五要素模型”（行业赛道/行业趋势/公司

治理/经营质量/经营趋势）统一基本面分析框架，让研究员

在最短时间内清晰传递核心观点。 这种标准化大幅提升知

识转化效率，确保优质投资构想能快速转化为组合决策。

与专业化与工业化相辅相成的， 是中欧基金对数智化的

持续推进。 窦玉明说，数智化建设贯穿两大环节：一是可以将

优质选股逻辑转化为量化模型，形成可沉淀、可迭代的算法资

产；二是构建涵盖内外部研报、交易数据的智能分析平台，辅

助基金经理识别投资机会。 在窦玉明看来， 数智化不是取代

人，而是让基金经理从信息噪音中解放，聚焦价值判断。

以人为本：锻造有温度的工业化协同新范式

在“中欧制造” 的叙事中，一个核心命题

始终萦绕：强调流程与协作的工业化体系，会

否成为束缚基金经理创造力与个性的枷锁？

面对这一疑问， 窦玉明给出了坚定而清晰的

答案：“工业化的精髓，绝非禁锢思想，而是

为个体的才华搭建更广阔的舞台。 ”

他特别说明，统一的分析框架，解决的是

“如何系统性思考” 的基础方法论，绝不规定

“思考什么” 的最终结论。 这如同为思想交锋

制定了共同的语言， 确保沟通的高效与精准。

在此框架之内，基金经理被鼓励去深度挖掘独

到的市场洞见。 “段永平和巴菲特都谈‘护城

河’ ，选出的股票却截然不同。 我们要的正是

这种框架下的百花齐放。 ” 窦玉明说，真正的

工业化体系，恰恰是将个人闪耀的灵感转化为

团队共享资产的最佳放大器。

更深层次来看， 工业化锻造出的是一张

紧密交织的共生网， 极大增强了团队的稳定

性。 窦玉明用了一个生动的比喻：有的基金经

理如同精密的光刻机， 但其巨大价值只有在

完整的芯片生产线上才能充分释放；反之，生

产线若缺失了核心设备， 其效能也将大打折

扣。当中欧基金的研究员与基金经理通过标准

化的流程和共享的语言深度融合，个体的专业

价值便与整个组织的知识网络牢固绑定。

在窦玉明看来，深度的平台式赋能可以直

接转化为基金经理实实在在的 “获得感” ，重

塑他们的职业体验与安全感。“我们的每一位

成员会清晰地认识到，自己站在巨人的肩膀

上，而非在悬崖边孤独起舞。 ” 窦玉明点明

了核心———实现基金经理业绩的根源 ，有

60%-70%深深扎入了团队赋能的沃土。 这种

休戚与共的关系，亦成为中欧基金核心投研团

队近年来保持较高稳定性的原因之一。

当然，人才的培养除了需要工业化的系统

化支持，明晰的奖惩机制也不可或缺。 公司会

每月召开产品研讨会，结合投研、运营、风控等

多维度数据，对各产品进行量化打分，并引导

基金经理明确自身风格定位与优势领域。 同

时，公司制定了中长期考核周期，这既是保障

投资回报的要求，也是确保团队健康运转的必

要机制。

驶向深蓝：工业化体系引领超额收益

近期，中欧科技战队冯炉丹、邵洁等新生

代基金经理的崛起，印证了“中欧制造” 体系

的生命力。 但窦玉明始终保持清醒：“把研究

员培养成基金经理需十年， 再让他成熟又需

十年。 我们才走完第一程。 ”

站在中国资产管理业从规模扩张迈向高

质量发展的关键节点， 中欧基金清晰地锚定

了未来航向———培育能够承载时代使命的

“第三代基金经理” 。 窦玉明将行业的人才演

进脉络精炼为三代： 依赖技术分析与市场消

息的“拓荒者” 为第一代；转向基本面研究却

难逃单兵作战模式的“独行侠” 为第二代；深

谙工业化赋能之道、善用团队智慧的“战略指

挥官” 为第三代。

近两年来，中欧基金的工业化革命已然初

见成效。 窦玉明以冯炉丹为例介绍说，2016年

以应届生身份加入中欧基金后， 冯炉丹经历

了多年研究员岗位的扎实锤炼。 当她执掌中

欧数字经济基金时， 这位新生代基金经理已

能娴熟借助整个投研平台的资源网络， 其管

理的中欧数字经济的业绩市场有目共睹。

当然， 工业化革命的道路并非一路平坦。

团队也清醒地看到挑战所在：新生代基金经理

虽锐气逼人，但其投资框架仍需更完整周期的

验证；团队协作虽初见成效，但跨组别的深度

磨合与知识流动效率仍有提升空间；一些历经

市场沉浮的资深基金经理，其固有思维模式与

工业化流程的融合仍需时日……这份清醒的

认知，使得中欧基金在拥抱创新的同时，始终

保持着对专业的敬畏和对时间规律的尊重。

近年来ETF大潮汹涌澎湃，中欧基金选择

了一条更窄、更难，也更适合中欧的长期主义

道路———聚焦主动管理。 在窦玉明看来，被动

与主动如同资本市场的阴阳两极：“当ETF的

过量涌入导致定价失真， 恰恰为主动基金创

造了丰厚的阿尔法机会。 ” 中欧基金的终极目

标是构建一个 “良品率” 卓越的主动管理引

擎，用可验证、可持续的超额收益赢得投资者

的长期信任。

中国证券报记者注意到，中欧基金对“良

品率” 的定义与监管今年所提倡的重要改革

思想不谋而合。 2025年5月，中国证监会发布

了 《推动公募基金高质量发展行动方案》。

《方案》强调，强化基金产品业绩比较基准的

约束力，充分发挥其体现产品定位、衡量产品

业绩的作用。窦玉明表示，“良品率” 早在几年

前便成为中欧基金在内部所推进的考核方向：

定好基准不漂移，努力战胜基准，同时保持长

期业绩持续领先。

在窦玉明看来，“良品率” 既是中欧内部

机制运行成效的考察点， 也是长期主义投资

理念落地的验证方式。 通过这种严谨、透明、

清晰的绩效管理系统， 中欧基金试图建立起

一套稳定、可持续输出的投研文化。 此外，中

欧基金还通过“风格定位”“策略补齐” 等方

式，从供给端完善产品货架，帮助基金经理找

到能力圈。

国泰海通证券数据显示， 截至二季度末，

近5年间，中欧基金在权益类大型公司绝对收

益业绩榜中， 近10年的投资业绩排名始终稳

定在第2至第4名之间。

专业化分工、工业化流程、数智化赋能，辅

以有温度的组织文化， 共同构成了 “中欧制

造”的核心竞争力。 它正在努力解决输出长期

可持续阿尔法的核心痛点，使超额收益的来源

从依赖个人天赋的偶然性，转变为依托体系能

力的可复制性与可持续性。 窦玉明坚信，当工

业化体系持续淬炼、 第三代基金经理日益成

熟，中欧基金将在投资能力和长期价值的创造

上，迎来真正意义上的“深海远航” 。


