
民生加银基金管理公司

董事长 杨东

时光荏苒，中国基金业从懵

懂到初长成， 已经走过

12

年发

展历程。

12

年两度穿越牛熊，全

行业资产管理规模从几百亿成

长到接近

3

万亿，发展速度远超

出人们想象，当然这期间的经历

也并非一帆风顺，历经多次洗礼

和锤炼后不断得到提升。总体而

言，中国基金业主要经历三个发

展阶段。

第一个阶段是创业阶段

（

1998

年

-2004

年）， 这一阶段

基金专业理财效应还不为广

大投资者所认知和了解，行业

资产管理规模维持在百亿元

水平；

第二个阶段是超常规发展

阶段 （

2005

年

-2007

年）， 这一

阶段基金业此前所建立的制度

优势得到充分体现， 在行业监

管上吸取资本市场， 特别是券

商行业过去多年来发展过程中

的经验教训， 对于基金公司运

作强调规范化、 专业化、 流程

化。 在一轮前所未有的牛市行

情催生之下， 行业资产管理规

模从百亿元迅速扩张至万亿元，

最高至

2007

年底达到

3.2

万亿

元， 行业影响力渗透至社会生

活各个角落， 成为百姓不可或

缺的投资理财工具。

然而， 经历上一轮牛市超

常规发展后， 整个行业随之而

来面临因发展带来的人才、 产

品、 市场、 观念等各方面挑战，

行业发展进入当前相对平缓的

第三阶段。 但同时我们也应该

看到， 克服挑战也是自身进一

步提升的契机， 整个行业将在

不断审视和突破的过程， 获得

重新出发的动力。

展望未来， 无论是宏观层

面的经济转型调整、 十二五规

划实施在即， 还是行业层面的

监管思路进一步明确， 将为基

金业未来的长足发展带来新的

空间。

首先， 在经历金融危机之后

全球经济逐步复苏， 国内经济进

入转型和调整阶段， 作为未来经

济调整的大方向， 由十二五规划

所展现的新兴产业将为基金业带

来新的投资机会和亮点。 随着经

济结构不断调整， 基金业在投资

理念上也将进一步发生变化。 过

去基金业更多的是恪守单一的价

值投资， 甚至到了 “刻舟求剑”

的地步， 近一两年来更多的是追

逐市场热点， 未来则要求对于行

业配置、 个股选择、 主题性机

会， 进行更加细腻、 敏感、 前瞻

的把握， 达到一个新的理性平

台。

归根结底， 对于基金公司而

言， 投资是生命线。 在当前行业

竞争日趋激烈， 基金公司面临渠

道拥挤等营销之困的情况下， 要

让自身产品受到投资者信任， 关

键在于提供业绩优异、 有竞争

力、 有辨识度的产品。

此外，

2010

年底在深圳召

开的第九届中国证券投资基金

国际论坛上， 监管部门明确

“放松管制， 加强监管” 的监管

思路， 也将为行业发展带来新

空间， 有利于基金业真正形成

多元化发展格局。 站在

2011

年

的新起点上， 站在基金业过去

12

年发展的新起点上， 基金业

要以一种 “而今迈步从头越”

勇气再创新的辉煌； 对于基金

业未来的长远可持续发展， 我

们也充满信心。

海富通基金管理公司总裁 田仁灿

改革开放

30

年以来， 中国人

财富快速增加，但我们的幸福感是

否随着财富增加而增加了呢？资本

市场给普通投资者带来的是幸福，

还是痛苦？ ———这些问题引起海

富通基金的关注和深思。

为了更深入的探讨证券市

场和投资者幸福感之间的关系，

海富通基金早在

2008

年开始，

就与上海交通大学安泰管理学

院合作，开展了《股市与幸福感》

科研项目研究。 这一项目由芝加

哥大学的著名行为经济学家奚

凯元教授领衔，历时一年多时间

的调研和数据模型处理分析后，

得出了一些非常有趣而令人深

思的结论。

通过这些结论， 我们总结认

为：幸福投资打开成功投资之门。

虽然成功投资令人喜悦， 收益率

让人开心， 但投资的最终目标是

获得幸福。

幸福与财富

大家都关心的是幸福和财

富之间的关系，财富越多越幸福

吗？ 其实，幸福与财富有关，但关

系不大。

美国曾做过一个有趣的调

查，美国穷人、失业者、老人、残疾

者的幸福程度并没有普通人想象

的那么低； 而针对福布斯美国富

豪榜前

100

位富豪的调查显示，

其中

37%

的富豪的幸福程度还

赶不上普通美国人。

另外一个研究追踪

22

名中

彩票大奖的人，结果发现，中奖后

虽然其幸福程度短期内得到了提

高， 但奇怪的是， 随着时间的流

逝，他们的情绪开始出现低落，最

终他们都降回到原来的幸福指数

附近。

可见， 财富与幸福的关系并

不那么简单。当贫困威胁到生存、

温饱问题时， 财富增加绝对可以

带来幸福；但当进入小康后，财富

对幸福感带来的边际效用递减，

财富增加所能增加的幸福感，就

变得微乎其微。 非常穷的人固然

很难幸福， 但一旦实现基本的生

活需求后， 金钱的增加只能增加

一点甚至不能增加幸福感。

投资可以幸福吗？

很多中小投资者甚至一些专

业投资者， 多数直观感受并不那

么幸福。 原因也无非就是：悲观，

投资必须考虑各种情况，谨慎、保

守是投资的宗旨之一；压力，面对

纷纷扰扰的讯息， 投资者的压力

非常大；抑郁、焦虑和愤怒成为投

资的主情绪。

那么，市场上升了，心情也好

了；市场调整了，心情也坏了。 是

不是这样简单呢？

《股市与幸福感》 的研究表

明： 股市的幸福感高低竟然与上

证指数的高低没有直接关系！ 也

就是说，对于投资者而言，市场当

天是

5000

点还是

2000

点， 那两

天投资者的幸福感并没有什么太

大的差异。

幸福感来自于指数变化中的

变化。 也就是说在

2000

点附近

时，前一天市场上涨了，投资者仍

会感到非常幸福。在

5000

点左右

时，如果前一天下跌了，投资者仍

会感到沮丧。

“追涨杀跌”，从心理学分析：

人们恐慌的心理原因是难以忍受

自己股票下跌和财富缩水的痛

苦。而战胜自己心理的理财态度、

方式， 往往能让人离成功投资更

近。真正的投资大师，往往是幸福

的，原因就在于其战胜了自己。

幸福投资才是成功投资

《股市与幸福感》 建议投资

者： 可适当调整自己对金钱的偏

好，调整对财富的态度和看法，或

许对改变自己由于股市引起的幸

福感变化有好处。 如果将一夜暴

富的希望寄托在股市上， 幸福感

会很低。

在股票投资中人们常常都

很关注对未来的指数的预测。

但心理学研究证明， 包括专业

人士在内的指数预测， 很难十

分精确。

这里指擅长打理的人， 并非

仅仅指专业资产管理机构。 在研

究中，有一个很有趣的结论是：在

普通投资者的家庭中， 往往是女

士的投资比男士更成功， 她们在

投资中也比男士感到更幸福。 原

因在于女性投资者更看重长远，

交易的频率较男性低得多， 也愿

意在短期亏损的情况下， 选择继

续坚持。

同样， 投资者也可以将资金

交给专业的机构， 选择购买基金

等产品。 让专业的机构来帮助理

财。不要时刻关注，也不要太在乎

短期的结果，投资会更轻松，更幸

福， 也更容易取得出乎意料的成

功。

幸福投资，就是坦言爱财，但

和财富保持优雅距离， 并将资金

交给擅长打理的人。 与财富保持

适当的距离， 反而会更让人更幸

福和成功。

幸福投资

才是成功投资

华商基金管理公司投资管理部副总经理 孙建波

2008

年北京奥运会已经过去一年半了，但是它开幕

式的辉煌和壮丽仍留在人们的心中。人们或许还记得那

清丽、轻柔的女童声唱响了《歌唱祖国》，或许还记得李

宁飞奔在天地之间点燃了火炬，但我留下印象更深的是

中国活字印刷术表演，特别是那个变幻的汉字：“和”。

“和”，在那次奥运会开幕式上给观众传达很多的

意思：和睦、和平……，我由这个“和”字想到的是太平

和合，即“致中和，天地位焉，万物育焉”，这是《中庸》

的核心思想，也是儒家思想的集大成之语。

对“致中和，天地位焉，万物育焉”的解读可谓汗

牛充栋，我最喜欢其中对人自我修养的解读，即慎独

自修、忠恕宽容、至诚尽性。 可以说，我们一生追求的

修养提升，也不过就是追求达到致中和的境界。

“致中和”直接用到投资上，取其表面之义，可以理

解为要追求投资的长期平衡，不能持续、大幅度用力过

偏。 这就是我希望向投资者表达的

2011

年投资期望。

2006

年以来的市场大起大落、大悲大喜，可以说

我们在几年内学到很多人在多少年才能遇到的投资

精华。 中国股市就整体而言并不能说投机，甚至可以

说颇有前瞻性。 有些投资者从

2009

年

8

月以来拘泥

于估值的过度差异化，坚守在“大盘股”中，业绩寥寥，

殊不知现在的股市是在反映经济转型之道，在事物新

生萌芽的时候， 估值的重要性要弱于方向的重要性。

但是，如果说站在

2010

年与

2011

年之交，展望未来

的话，我觉得投资要注意过犹不及，回归平衡之道在

2011

年可能更好。

2011

年是“十二五”元年，也是经济中周期开启

之年，实体经济在二次去库存后将由于实际需求而进

入自主增长阶段，经济增长无虞之后，调结构将进入

决策者的视野中央。 通货膨胀实为心腹大患，一旦经

济增长无虞之时，必是流动性收紧之时。 而流动性冲

入股市，泡沫最大的部分恰恰是转型受益大旗下的那

些“纯粹讲转型受益故事”的品种。 所以，投资者可能

要提防这些“过”了的品种所蕴含的风险。

对于一年多来备受压制的周期股，经济自主增长

开始后，日子自然会好过一些；低估值隐含的经济风

险如果略有减轻，估值会有所回升，这样他们的股价

则必有表现的机会。 但是，我们要明白十二五规划的

核心思想是转型，有些行业会逐渐从现有的主导地位

退下来。 这种“道”会压制住他们反弹的空间。

当然，由于国内、国外经济增长和流动性环境的

不同，某些周期性行业倒是真有可能风生水起。 那到

底哪些行业是这类行业呢？

说了这么多的

2011

年市场展望， 就是希望大家

在来年的投资上努力追求“致中和”，如果做到了，或

许就真的是“天地位焉，万物育焉”了！

回首最困难的

2009

年和最复杂的

2010

年，再想

想

2011

年， 或许是起起落落， 但最终归于平淡的一

年。 毕竟，

2011

年还是牛市的孕育期，真正的精彩可

能从

2012

年下半年开始。

投资业绩是生命线

2011年

是牛市孕育期

田仁灿： 幸福投资， 就是坦言爱

财，但和财富保持优雅距离，并将

资金交给擅长打理的人。 与财富

保持适当的距离， 反而会更让人

更幸福和成功。

孙建波： 我们要

明白十二五规划

的核心思想是转

型， 有些行业会

逐渐从现有的主

导地位退下来。

这种“道” 会压

制住他们反弹的

空间。

杨东： 对基金

公司而言，投资

是生命线。行业

竞 争 日 趋 激

烈， 要让产品

受到投资者信

任， 关键在于

提供业绩优异、

有竞争力、有辨

识度的产品。

施海仙

申万巴黎基金管理公司

投资副总监 施海仙

中国经济可持续发展正面临

巨大的资源、能源、环境瓶颈，世界

经济复苏尚存在不确定性，出口不

畅，投资和出口拉动中国经济增长

的发展模式亟待改变，中国新一轮

经济转型正在展开。 低碳经济、扩

大内需将成为未来经济转型的主

要方向，经济增长方式的转变将对

整个国民经济产生深远影响，影响

资源配置，改变资本流向。

基于中国经济现状和发展趋

势，对美国、日本等经济转型期不

同产业发展和股市表现进行深入

研究发现， 世界级伟大企业大多

诞生于新兴产业 （包括高端精密

设备制造）和消费服务业。

因此， 在中国新一轮经济转

型期，建议投资者关注以下几点：

（

1

）转型期服务类产业在

GDP

中占比上升，劳动报酬比重上升，

居民收入水平提高， 拉动消费需

求快速增长， 并促进消费结构升

级。 重点关注：通信软件、医疗保

健、食品饮料、商贸零售和汽车。

（

2

）战略性新兴产业作为未来

经济增长新动力， 在转型期得到

政策大力扶持， 有望得到超常规

发展，值得中长期战略布局。重点

关注：节能环保、新能源、新能源

汽车、新一代信息技术、高端装备

制造和新材料。

（

3

）转型期传统制造业在

GDP

中占比逐步萎缩， 盈利能力整体

下滑，不存在长期投资机会；但高

端制造业在制造业中占比上升，

产业升级和劳动力成本上升推动

机械设备自动化、信息化发展，存

在良好发展机会。 重点关注：铁路

设备、航空航天设备、海洋工程设

备、数控机床、电气自动化控制、

信息化设备。

（

4

）转型期经济增速将减缓，

加上劳动力成本上升， 企业整体

利润率下滑概率增加， 各产业盈

利能力差异增大。 投资系统性

机会可能减弱， 但结构性机会仍

然很多， 重点关注： 稳定增长行

业中的优势企业， 创新能力强的

企业。

不管市场如何变化， 在转型

期需要把握好两大投资主线 ：

一是中国消费服务升级带来超

越经济周期的结构性机会； 二

是新兴产业未来高成长性带来

的投资机会。

中国经济增长方式正在由粗

放型向集约型型转变，产业结构将

从生产逐步向消费服务切换，战略

性新兴产业、消费内需将成为未来

推动经济增长的主要动力。受益于

转型期经济增长推动力的公司未

来将有更高的成长性和持续增长

能力，现在的高成长性企业将成为

将来的价值型公司，挖掘并投资于

有持续成长能力的公司，加上有效

的投资组合风险控制，将给投资带

来良好的回报。

寻找四类转型受益股
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