
东方基金王锐：坚持多元配置 追求长期风险收益比

简介：

王锐，内布拉斯加大学工商管理学士。 16年证券从业经验（包括5年海外证券从业经验），其中6年公募基金投资管理经验，是国内首批公募 FOF基金经理之一，擅长多元化资产配置。 现任东方基金资产配置部总经理助理、公募投资决策委员会委员。

本报记者 张凌之

如果把投资比作一场马拉松，东方基金的基金经理王锐更愿意把目光投向更远的终点，按照自己的节奏稳步向前。

“FOF类产品的核心运作思路，是追求提升组合的长期风险收益比和投资者持有体验，而非单纯追求弹性。 ” 近日，王锐在接受中国证券报记者专访时坦言。

拟由他管理的东方丰稳多元配置三个月持有混合（FOF）于9月 18日正式开售，这只产品通过多元配置，追求提升组合的长期风险收益比，力争改善持有体验。

多元配置 提升持有体验

“明确的风险预算和与之配套的风险模型和监控体系，对控制投资组合波动格外重要。 ” 王锐说，“另外，控制组合波动水平，也更利于提升投资者持有体验和投资者坚持长期投资。 ”

王锐认为，多元资产配置是提升投资者持有体验的重要策略。将低相关性的资产组合起来，有助于降低组合波动和控制回撤水平。在他看来，大类资产的收益和风险驱动因素各不相同，不同周期下大类资产的表现也不同。 因此，分散配置不同类型的资产，或可起到降低组 合

长期波动的效果。

“不同经济周期下，各类资产创造现金流的能力差异较大，所以大类资产在不同阶段的收益排序呈现轮动特征。 在资产组合中可以把股票 、商品和债券类资产进行分散配置，可能有助于降低单一资产的涨跌对组合波动的影响 。 此外，因为各经济体的经济周期、货币政策 周

期、财政政策周期并非完全同步，所以反映到资产市场上就是不同经济体资产的走势具有一定独立性，走势也不是完全同步。 在组合中分散配置不同经济体的股票和债券资产，或有助于降低单一资产对组合波动的影响 。 ” 王锐进一步解释 。

“做资产配置，也需要结合自身的风险承受能力和投资目标，对股票类资产，固收类资产，黄金、商品等不同风险收益特征的资产进行合理搭配，在追求收益的同时力争平滑波动。 此外，做资产配置，也要根据市场的环境变化随时应对。 ” 王锐补充说。

正是基于这样的认知，王锐将风险预算与多元资产配置的理念贯穿于FOF管理的始终。 而坚持进行资产多元化分散投资，正是 FOF管理组合风险的重要手段，通过在大类资产层面做分散配置，力求平滑组合波动并提升组合风险收益比。

正在发行的东方丰稳多元配置三个月持有混合（FOF），该基金将以固定收益类资产为主要配置方向，权益类资产的占比为基金资产的 5%-30%。 组合以分散化的战略资产配置为基础 ，再辅以适当的战术调整 ，力争优化组合长期风险收益特征。

落实到具体资产类别上，该产品以多资产分散投资的投资思路进行长期资产配置，通过配置A股基金、QDII基金、商品基金、债券基金等不同种类的基金力求构建多元化的投资组合，在力争控制投资风险并保持良好流动性的前提下，追求资产的长期增值。

三大步骤筛选基金

在王锐看来，打造科学的风险控制体系和坚持分散的多元资产配置，追求长期风险收益比，或更加有利于提升投资者的持有体验。

他把风险收益比拆解为分子端和分母端两个维度来理解。“在分子端，挖掘中长期性价比更高的资产。 ” 王锐伸手比划了一下，像是在模拟一个天平，“在分母端 ，通过合理分散的多元资产配置与风险模型指导下的组合优化，力争降低组合的回撤水平。 ” 他停顿了一下，笑着

说，“我们力争打造风险收益比高的长期持有体验。 ”

在 具 体 操 作 中 ， 王 锐 注 重 对 周 期 、 估 值 、 情 绪 等 多 维 度 的 综 合 研 判 ， 以 此 评 估 各 类 资 产 的 预 期 风 险 收 益 比 。 在 组 合 构 建 中 ， 他 力 争 高 配 预 期 风 险 收 益 比 更 强 的 资 产 ， 低 配 风 险 收 益 比 较 弱 的 资 产 。 在 基 金 筛 选 层 面 ， 他 结 合 定 量 和 定 性 分

析 ， 寻 找 投 资 风 格 清 晰 稳 定 且 预 期 风 险 收 益 比 优 秀 的 基 金 。

风 险 控 制 是 王 锐 投 资 框 架 中 不 可 或 缺 的 一 环 。“我 们 通 过 寻 找 中 长 期 相 关 性 低 且 长 期 预 期 收 益 较 好 的 资 产 进 行 合 理 组 合 ， 在 风 险 预 算 内 力 争 构 造 优 化 的 多 元 资 产 配 置 。 ” 同 时 ， 他 借 助 风 险 模 型 对 各 类 标 的 进 行 风 险 评

估 ， 监 控 整 体 组 合 在 不 同 层 面 的 风 险 敞 口 ， 必 要 时 调 低 预 期 风 险 高 的 资 产 ， 将 组 合 的 整 体 风 险 水 平 维 持 在 风 险 预 算 内 。

王 锐 的 投 资 框 架 分 为 三 个 层 次 。 第 一 层 是 大 类 资 产 配 置 ， 捕 捉 基 础 贝 塔 ， 涵 盖 股 票 、 商 品 、 债 券 等 ， 在 风 险 预 算 下 通 过 量 化 模 型 力 争 优 化 组 合 的 短 期 与 长 期 波 动 水 平 并 控 制 回 撤 。 第 二 层 是 策 略 配 置 ， 捕 捉 细 分 贝 塔 。 他

坚 持“策 略 分 散 ” 的 基 本 原 则 。 “即 便 是 最 看 好 的 策 略 ， 也 要 留 有 余 地 。 ” 第 三 层 是 基 金 精 选 与 组 合 优 化 ， 捕 捉 阿 尔 法 。 “总 结 我 评 估 主 动 基 金 最 关 注 的 维 度 ， 就 是 基 金 有 没 有 清 晰 稳 定 的 投 资 策 略 ， 以 及 基 金 相 对 使 用 同 类

策 略 的 其 他 产 品 有 没 有 相 对 稳 定 的 超 额 收 益 。 ” 他 说 。

在基金筛选环节，王锐的评估框架包括三个部分：先对基金做分类，再做定量分析 ，最后做定性分析 。

“研 究 基 金 最 基 础 的 内 容 是 要 了 解 它 的 收 益 和 风 险 来 源 是 什 么 。 对 基 金 的 分 类 ， 就 是 深 入 了 解 基 金 风 险 和 收 益 来 源 的 基 本 步 骤 。 ” 他 以 权 益 类 基 金 的 分 类 举 例 ， 可 以 按 投 资 策 略 或 者 行 业 主 题 进 行 分 类 。

投 资 策 略 有 成 长 投 资 、 红 利 价 值 投 资 、 均 衡 风 格 等 ； 按 照 行 业 主 题 有 信 息 科 技 、 新 能 源 、 医 药 、 消 费 等 。

接下来要做的是定量分析。“我们通过数量化模型或者工具去对基金的业绩和风险指标做分析和评价。核心目的是去寻找同样一个类型下面，或者同样一个策略下面，业绩相对比较基准是否具有持续性的超额收益。理想状态下是寻找超额收益和长期胜率都较高的基金。 此

外，在同类基金中风险收益比持续较高的品种也值得关注。 通过对这些指标的计算后，我们会对同类型的基金做一个排序 ，去寻找里面整体效果比较好的品种，来缩小研究范围。 ” 王锐介绍 。

定 量 分 析 之 后 ， 王 锐 会 进 入 定 性 的 分 析 阶 段 。 他 通 过 调 研 ， 或 者 阅 读 基 金 经 理 的 公 开 发 言 和 定 期 报 告 中 的 材 料 ， 去 分 析 和 评 估 基 金 经 理 的 投 资 方 法 论 、 交 易 习 惯 以 及 学 习 能 力 。 “科 学 清 晰 稳 定 的 投 资 方 法 论 ， 合 理 的 交 易 和 组 合 构 造

策 略 、 持 续 跟 踪 学 习 市 场 和 社 会 变 化 的 能 力 ， 这 些 要 素 往 往 都 是 基 金 业 绩 可 持 续 的 重 要 基 础 。 ”

他还会对比基金经理的自我评价和介绍 ，与其定量分析之间有没有差异 ，尽量去剔除那些言行不一致的基金经理所管的产品。 “我们尽量去寻找知行合一的基金经理管理的产品。 ” 王锐说。

设置风险预算目标

“市 场 仍 将 关 注 盈 利 能 力 出 色 且 估 值 合 理 的 机 会 。 ” 展 望 后 市 ， 王 锐 对 全 球 股 市 持 谨 慎 乐 观 态 度 。 他 认 为 ， 全 球 股 市 在 基 本 面 层 面 有 企 业 盈 利 韧 性 较 强 的 支 撑 ， 但 地 缘 局 势 、 海 外 利 率 环 境 等 因 素 或 放 大 市 场 的 波 动 。

他同时提醒，后续需要持续跟踪前沿科技领域的基建投资增速和海外央行的货币政策，大幅低于市场预期的变化可能在短期放大市场的波动水平。

那么，他将如何在权益、固收、商品、海外资产之间做配置比例的动态调整？

王 锐 的 答 案 藏 在“风 险 预 算 ” 这 一 核 心 工 具 中 。 “根 据 基 金 定 位 与 合 同 约 定 ， 我 会 提 前 为 基 金 设 置 风 险 预 算 目 标 ， 再 以 风 险 预 算 和 多 元 资 产 配 置 为 基 础 ， 构 造 战 略 资 产 配 置 方 案 。 ” 在 战 略 资 产 配 置 方 案 基 础 上 ， 通 过 战 术 资 产 配 置 和 基

金 优 选 ， 力 求 提 升 组 合 整 体 的 风 险 收 益 比 。 在 资 产 配 置 层 面 ， 会 从 周 期 、 估 值 、 情 绪 等 多 维 度 的 综 合 分 析 ， 以 此 评 估 各 类 资 产 的 预 期 风 险 收 益 比 。 在 风 险 模 型 的 约 束 下 ， 适 当 超 配 预 期 风 险 收 益 比 较 高 的 资 产 和 适 当 低 配 预 期 风 险 收 益 比 较

低 的 资 产 。 结 合 风 险 指 标 和 市 场 情 绪 ， 在 评 估 各 类 资 产 风 险 收 益 比 之 后 力 争 适 度 优 化 组 合 的 最 终 配 置 比 例 ， 力 求 在 控 制 组 合 波 动 的 前 提 下 战 胜 业 绩 比 较 基 准 。

“不同资产类别底层基金的评价逻辑差异极大。 ” 王锐表示 ，对于固收类基金，他更关注信用风险、久期管理和票息策略的稳定性；对于权益类基金，他首先对基金做分类，按投资策略或行业主题进行划分，然后通过定量分析寻找超额收益和长期胜率都较高的品种；对于商品

类基金，他会关注其与通胀和地缘风险的对冲效果；对于海外资产，他则会重点评估汇率风险和配置的分散效果。
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设置风险预算目标

“市场仍将关注盈利能

力 出 色 且 估 值 合 理 的 机

会。” 展望后市，王锐对全球

股市持谨慎乐观态度。 他认

为，全球股市在基本面层面

有企业盈利韧性较强的支

撑，但地缘局势、海外利率

环境等因素或放大市场的

波动。

他同时提醒， 后续需要

持续跟踪前沿科技领域的基

建投资增速和海外央行的货

币政策， 大幅低于市场预期

的变化可能在短期放大市场

的波动水平。

那么，他将如何在权益、

固收、商品、海外资产之间做

配置比例的动态调整？

王锐的答案藏在“风险

预算” 这一核心工具中。

“根据基金定位与合同约

定，我会提前为基金设置风

险预算目标，再以风险预算

和多元资产配置为基础，构

造战略资产配置方案。 ” 在

战略资产配置方案基础上，

通过战术资产配置和基金

优选，力求提升组合整体的

风险收益比。 在资产配置层

面，会从周期、估值、情绪等

多维度的综合分析，以此评

估各类资产的预期风险收

益比。 在风险模型的约束

下，适当超配预期风险收益

比较高的资产和适当低配

预期风险收益比较低的资

产。 结合风险指标和市场情

绪，在评估各类资产风险收

益比之后力争适度优化组

合的最终配置比例，力求在

控制组合波动的前提下战

胜业绩比较基准。

“不同资产类别底层基

金的评价逻辑差异极大。 ”

王锐表示，对于固收类基金，

他更关注信用风险、 久期管

理和票息策略的稳定性；对

于权益类基金， 他首先对基

金做分类， 按投资策略或行

业主题进行划分， 然后通过

定量分析寻找超额收益和长

期胜率都较高的品种； 对于

商品类基金， 他会关注其与

通胀和地缘风险的对冲效

果；对于海外资产，他则会重

点评估汇率风险和配置的分

散效果。
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□本报记者 张凌之

如果把投资

比作一场马拉松，

东方基金的基金

经理王锐更愿意

把目光投向更远

的终点，按照自己

的节奏稳步向前。

“FOF类产品

的核心运作思路，

是追求提升组合

的长期风险收益

比和投资者持有

体验，而非单纯追

求弹性。 ” 近日，王

锐在接受中国证

券报记者专访时

坦言。

拟由他管 理

的东方丰稳多元

配置三个月持有

混合（FOF）于9

月18日正式开售，

这只产品通过多

元配置，追求提升

组合的长期风险

收益比，力争改善

持有体验。

多元配置 提升持有体验

“明确的风险预算和与之

配套的风险模型和监控体系，

对控制投资组合波动格外重

要。 ” 王锐说，“另外，控制组

合波动水平，也更利于提升投

资者持有体验和投资者坚持

长期投资。 ”

王锐认为，多元资产配置

是提升投资者持有体验的重

要策略。 将低相关性的资产组

合起来，有助于降低组合波动

和控制回撤水平。 在他看来，

大类资产的收益和风险驱动

因素各不相同，不同周期下大

类资产的表现也不同。 因此，

分散配置不同类型的资产，或

可起到降低组合长期波动的

效果。

“不同经济周期下， 各类

资产创造现金流的能力差异

较大，所以大类资产在不同阶

段的收益排序呈现轮动特征。

在资产组合中可以把股票、商

品和债券类资产进行分散配

置，可能有助于降低单一资产

的涨跌对组合波动的影响。 此

外， 因为各经济体的经济周

期、货币政策周期、财政政策

周期并非完全同步，所以反映

到资产市场上就是不同经济

体资产的走势具有一定独立

性，走势也不是完全同步。 在

组合中分散配置不同经济体

的股票和债券资产，或有助于

降低单一资产对组合波动的

影响。 ” 王锐进一步解释。

“做资产配置， 也需要结

合自身的风险承受能力和投

资目标，对股票类资产，固收

类资产，黄金、商品等不同风

险收益特征的资产进行合理

搭配，在追求收益的同时力争

平滑波动。 此外，做资产配置，

也要根据市场的环境变化随

时应对。 ” 王锐补充说。

正是基于这样的认知，王

锐将风险预算与多元资产配

置的理念贯穿于FOF管理的

始终。 而坚持进行资产多元化

分散投资，正是FOF管理组合

风险的重要手段，通过在大类

资产层面做分散配置，力求平

滑组合波动并提升组合风险

收益比。

正在发行的东方丰稳多

元 配 置 三 个 月 持 有 混 合

（FOF）， 该基金将以固定收

益类资产为主要配置方向，权

益类资产的占比为基金资产

的5%-30%。 组合以分散化的

战略资产配置为基础，再辅以

适当的战术调整，力争优化组

合长期风险收益特征。

落实到具体资产类别上，

该产品以多资产分散投资的投

资思路进行长期资产配置，通

过配置A股基金、QDII基金、商

品基金、 债券基金等不同种类

的基金力求构建多元化的投资

组合， 在力争控制投资风险并

保持良好流动性的前提下，追

求资产的长期增值。

三大步骤筛选基金

在王锐看来， 打造科学

的风险控制体系和坚持分散

的多元资产配置， 追求长期

风险收益比， 或更加有利于

提升投资者的持有体验。

他把风险收益比拆解为

分子端和分母端两个维度来

理解。“在分子端，挖掘中长

期性价比更高的资产。 ” 王

锐伸手比划了一下， 像是在

模拟一个天平，“在分母端，

通过合理分散的多元资产配

置与风险模型指导下的组合

优化， 力争降低组合的回撤

水平。 ” 他停顿了一下，笑着

说，“我们力争打造风险收

益比高的长期持有体验。 ”

在具体操作中，王锐注

重对周期、估值、情绪等多

维度的综合研判，以此评估

各类资产的预期风险收益

比。 在组合构建中，他力争

高配预期风险收益比更强

的资产，低配风险收益比较

弱的资产。 在基金筛选层

面， 他结合定量和定性分

析，寻找投资风格清晰稳定

且预期风险收益比优秀的

基金。

风险控制是王锐投资

框架中不可或缺的一环 。

“我们通过寻找中长期相关

性低且长期预期收益较好

的资产进行合理组合，在风

险预算内力争构造优化的

多元资产配置。 ” 同时，他

借助风险模型对各类标的

进行风险评估，监控整体组

合在不同层面的风险敞口，

必要时调低预期风险高的

资产，将组合的整体风险水

平维持在风险预算内。

王锐的投资框架分为

三个层次。 第一层是大类资

产配置， 捕捉基础贝塔，涵

盖股票、商品、债券等，在风

险预算下通过量化模型力

争优化组合的短期与长期

波动水平并控制回撤。 第二

层是策略配置，捕捉细分贝

塔。 他坚持“策略分散” 的

基本原则。 “即便是最看好

的策略，也要留有余地。” 第

三层是基金精选与组合优

化，捕捉阿尔法。“总结我评

估主动基金最关注的维度，

就是基金有没有清晰稳定

的投资策略，以及基金相对

使用同类策略的其他产品

有没有相对稳定的超额收

益。 ” 他说。

在基金筛选环节， 王锐

的评估框架包括三个部分：

先对基金做分类， 再做定量

分析，最后做定性分析。

“研究基金最基础的内

容是要了解它的收益和风

险来源是什么。 对基金的分

类，就是深入了解基金风险

和收益来源的基本步骤。 ”

他以权益类基金的分类举

例，可以按投资策略或者行

业主题进行分类。投资策略

有成长投资、 红利价值投

资、均衡风格等；按照行业

主题有信息科技、 新能源、

医药、消费等。

接下来要做的是定量分

析。 “我们通过数量化模型

或者工具去对基金的业绩和

风险指标做分析和评价。 核

心目的是去寻找同样一个类

型下面， 或者同样一个策略

下面， 业绩相对比较基准是

否具有持续性的超额收益。

理想状态下是寻找超额收益

和长期胜率都较高的基金。

此外， 在同类基金中风险收

益比持续较高的品种也值得

关注。 通过对这些指标的计

算后， 我们会对同类型的基

金做一个排序， 去寻找里面

整体效果比较好的品种，来

缩小研究范围。 ” 王锐介绍。

定量分析之后， 王锐会

进入定性的分析阶段。 他通

过调研，或者阅读基金经理

的公开发言和定期报告中

的材料，去分析和评估基金

经理的投资方法论、交易习

惯以及学习能力。 “科学清

晰稳定的投资方法论，合理

的交易和组合构造策略、持

续跟踪学习市场和社会变

化的能力，这些要素往往都

是基金业绩可持续的重要

基础。 ”

他还会对比基金经理的

自我评价和介绍， 与其定量

分析之间有没有差异， 尽量

去剔除那些言行不一致的基

金经理所管的产品。 “我们

尽量去寻找知行合一的基金

经理管理的产品。 ” 王锐说。


