
对话张德懋

证券时报记者： 您计划做多

航空业并做空太阳能， 是比较看

好航空吗？

张德懋： 目前香港航空股价

跌得较多， 而油价短期存在一些

压力， 因此有些利好航空股。 目

前市场对航空股的悲观来自于高

铁对航空股的影响， 其实影响不

会特别大， 如澳门赌博业， 市场

会担心新开赌场影响到其他赌场，

其实有时候会把市场蛋糕越做越

大。 航空股最重要的因素是看油

价， 我觉得中长期都会不错。

证券时报记者： 请问您对

A

股市场的地产股怎么看？

张德懋： 这是一个比较难回

答的问题， 目前国内的地产业是

有泡沫， 但谁也不知道泡沫什么

时候会爆。

我对地产股持中性态度。 因

此从宏观政策面看， 即使政策放

松， 也不会放松到地产行业上，

这个压制因素会一直存在。 但地

产商资金困难因而倒闭的情况也

很难出现， 因为现在不少香港的

公司都在虎视眈眈等着国内政策

收紧， 一旦有地产公司撑不下去，

计划用便宜的价格将它收购回来，

但正是很多人都在等着， 这个情

况可能就不会发生了。

（方丽）

资料来源： 各基金公司公告 朱景锋
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１

招商基金 成保良 总经理

２０１１－６－１６

杨奕

（

代任

）

副总经理

２

国海富兰克林 金哲非 总经理

２０１１－５－４

李雄厚

２０１１－４－２７

３

申万菱信 毛剑鸣 总经理

２０１１－４－６

姜国芳

（

代任

）

董事长

４

长盛基金 陈礼华 总经理

２０１１－３－３０

周 兵

２０１１－５－１１

５

万家基金 李振伟 总经理

２０１１－３－４

杨 峰

２０１１－３－４

６

金元比联 易 强 总经理

２０１１－２－２４

张嘉宾

２０１１－５－２３

７

天弘基金 胡 敏 总经理

２０１１－１－２２

李 琦 董事长

８

民生加银 张嘉宾 总经理

２０１１－１－１９

杨 东

（

代任

）

董事长

９

中海基金 陈浩鸣 总经理

２０１１－１－１５

宋 宇

（

代任

）

副总经理

１０

浦银安盛 刘 斐 总经理

２０１０－１２－２５

钱 华

２０１０－１２－２３

１１

华富基金 谢庆阳 总经理

２０１０－１２－２５

姚怀然

２０１０－１２－２５

１２

天治基金 刘珀宏 总经理

２０１０－１２－１１

赵玉彪

２０１０－１２－１１

１３

益民基金 祖 煜 总经理

２０１０－１２－１

雷学军

２０１１－１－１２

南方东英张德懋：三大投资机会已现

证券时报记者 方丽

南方东英资产管理公司董

事总经理张德懋已拥有

13

年海

外自营经验， 他深谙香港市场，

擅长利用衍生工具、 期权交易

策略。 他所管理的一只对冲基

金， 截至

6

月

8

日， 今年以来

已斩获

8.37%

的收益， 这在全球

众多对冲基金仍处于亏损状态

的情况下显得格外耀眼， 这正

是他将各种对冲策略发挥到极

致的互补效应。

张德懋认为， 目前美联储第

三轮量化货币政策 （

QE3

） 是悬

在每个投资者头上的达摩克利斯

之剑， 一旦出台， 将给新兴市场

带来较大的负面影响。 不过， 他

认为， 虽然不确定因素很多， 但

有三个较好的投资机会已经出

现： 澳门的博彩股、 香港的品牌

消费股、 台湾自由行概念股。

13

年海外自营经验

熟悉张德懋的人评价说， 他

能利用衍生工具将投资的火花发

挥到极致。 而这正是来自于他

13

年海外自营管理的经验。

张德懋生于台湾， 小学毕业

后就赴美国读书， 在哥伦比亚大

学完成了本科和研究生的学习，

分别获得了金融工程学士学位和

国际金融硕士学位， 这给他后来

的投资道路打下了深厚的功底。

毕业后张德懋到伦敦的

Dresdner Kleinwort Benson

工作

了两年半， 然后先后在摩根士丹

利、 花旗证券、 美林证券工作。

“我在摩根士丹利工作了

7

年，

主管衍生性交易的部门， 所以对

这方面比较熟悉。”

虽然今年

1

月才正式加入南

方东英资产管理公司， 但张德懋

已经管理了一只对冲基金。 而

且， 他所管理的这只对冲基金，

截至

6

月

8

日， 从去年底至今已

经获得了

8.37%

的收益， 超过了

市场基准， 而这正是他将各种对

冲策略发挥到极致的互补效应。

据张德懋介绍， 这只基金包

括三大操作策略。 一是基本面证

券长短仓交易， “投资组合策略

包括单一产业长短仓组合交易，

大中国区跨产业长短仓组合交

易， 比如， 我们做多航空业配合

做空太阳能产业， 做多澳门博彩

业及非生活必需消费品行业配合

做空必需消费品行业， 做多台湾

旅游业配合做空科技业。”

二是事件导向策略， 主要是

参与指数调整、 公司合并套利、

新股上市、 大宗交易、 盈利公布

等事件带来的套利机会， 比如参

与米兰站新股上市， 摩根士丹利

资本国际

(MSCI)

指数调整的

投资机会等。 其三是波动性交

易， 这是比较程序化的东西， 引

用一些衍生品。

“我对这三个交易策略是交

叉并用， 好处就在于不同的市场

环境下采取不同的策略， 最终收

益会具有互补作用。” 张德懋透

露， 在日本大地震之时， 波动利

率策略就贡献很大， 当其他交易

策略无法起作用时， 这个策略带来

了不错的正收益。 也正是如此， 他

所管理的对冲基金业绩较好。

张德懋很看好南方东英的团

队， 很有抱负， 而且中国基金市

场还有很大的空间。

看好三个投资机会

澳门的博彩股、 香港的品牌

消费股、 台湾自由行概念都为张

德懋长期看好。

不同于一般人对澳门博彩

股的看法， 张德懋认为澳门的

博彩股并非单纯赌博， 其中还

包括了旅游、 消费等效应。 过

去澳门

70%

以上的博彩业都尽

力挖掘

VIP

客人， 而未来可能

将针对大众市场进行业务拓展，

能将购物、 赌博、 旅游等业务

连接起来。 “澳门存在一些问

题， 如房间不足， 拉斯维加斯

共有

12

万间房间， 而澳门只有

2.2

万间， 因此一般旅客去澳门

平均逗留

1.5

天， 到拉斯维加斯

停留可能是

3.5

天。 在未来

3

年， 澳门将建成

8000

个房间，

这将对澳门的博彩股带来巨大

的增长空间。”

张德懋还认可香港中小盘

消费股的投资价值。 香港消费

股将受益于香港自由行， 尤其

是在人民币升值的大背景下，

将带动赴香港购物消费的一个

爆发性增长。 同样， 他认为，

香港投资者跟一些国际投资者，

普遍低估了这些香港消费股，

尤其低估了品牌效应， 因此他

格外看好具有品牌影响力的消

费股。

“消费行业中最重要的两个

方面， 一是品牌， 二是渠道，

如果说有上市公司在香港已经

具备了较好的品牌效应， 又在

内地城市有明确的店面等业务

扩张计划， 这就是一家非常有

潜力的公司， 因为品牌在消费行

业里非常有价值。”

“台湾投资者普遍低估了

自由行能给台湾经济所带来的

利益。” 张德懋很看好台湾自由

行概念， 认为台湾自由行能带

来的利润空间非常大， 这可以

通过香港市场类比， 尤其是奢

侈品受益程度会更高。

张德懋还介绍， 一直以来

赴台湾旅游日本人居多， 因此

在日本大地震之后， 台湾自由

行股票跌了

3

个跌停板， 当时

他就认定这是一个入市时机，

并因此获得了很好收益。

QE3

是达摩克利斯之剑

“对中国这类新兴市场来

说， 成长性不必太过担心， 而

通货膨胀所带来的一系列问题

值得忧虑。” 张德懋认为， 其中

最大的危机来自于美国推出

QE3

。 若美国推出

QE3

， 这将对

包括中国、 印度等新兴市场国

家带来颇大压力， 可能会有灾

难性结果。

从中期市场看，

QE3

是否

出台将成为今年最大的一个问

号。 张德懋坦言， 美国政府推出

QE3

的可能性较大， 但可能会

以另外一种形式推出来， 可能名

称不叫

QE3

， 以减免对中国或

其他市场政治上的摩擦。

张德懋指出，

QE3

一旦推出，

毫无疑问首要工作就是做空新兴

市场， 而做多成熟市场股票， 比如

美国。 中国目前最大的压力来自于

通货膨胀， 而这造成了不少中小企

业资金面的短缺，

QE3

的推出将加

剧输入型通胀， 对市场负面影响会

较多。

然而，

QE3

的推出会利好包括

原油在内的商品市场。 不过， 张德

懋认为， 油价目前下跌的机会不大，

短期油价的合理价格应在

90

美元一

桶左右。 但他认为油价涨到

200

美

元一桶的可能性也不大， 因为油价

上涨对美国市场将出现较大的负面

影响。 从目前全球资金流向来看，

他觉得流入

A

股市场有限， 流入香

港市场也是非常有限。

即使存在

QE3

这颗不确定的

炸弹， 张德懋认为香港市场中有些

行业值得关注， 如消费股。 他还认

为， 欧洲不少知名品牌公司都赴香

港上市， 而这已经出现了一个渐进

性的趋势， 代表着海外资金比较看

好中国经济的发展。

而对短期香港市场， 张德懋

认为出现反弹的可能性很大。 他

表示， 香港市场和

A

股市场存在

较强的联动效应， 过去

15

年的历

史数据显示， 没有出现过连续超

过九天的下跌， 而目前是超过

8

天的下跌。

基金业高管变动潮涌 辩证看待相关影响

证券时报记者 朱景锋

上周四， 招商基金一纸公司

高管变动公告将已持续半年的基

金业高管变动潮推向高峰， 招商

基金的创业元老成保良因 “个人

原因” 离任总经理， 招商基金现

任副总经理杨奕代任。

这是自去年

12

月以来第

13

家发生总经理变更的基金公司。

伴随着股市的持续震荡， 基金业

也陷入有史以来人事最为动荡的

时期， 一批公司总经理和董事长

相继变更， 这对基金公司和基金

业会带来何种影响？ 发生变更的

基金公司的业绩会否因此下滑，

对此， 专业研究机构经过研究认

为， 各个公司发生高管变更的情

况都不尽相同， 不能轻易认为高

管变动一定对基金公司产生负面

影响。 对于一些小公司来说， 换

人或意味着新的发展契机。

公开信息显示 ， 成保良

1961

年出生， 今年刚好

50

岁，

经济学硕士。 成保良有着丰富的

职业生涯， 曾在北京经济学院任

教， 后就职于中国人民银行金融

管理司；

1993

年起先后担任中

国证券交易系统有限公司上市

管理部副经理、 经理； 中国证

监会发行部副处长、 处长、 稽查

局处长；

2001

年

9

月起开始担

任招商基金筹备组组长。 自招

商基金成立后 （

2002

年

12

月

27

日） 便担任该公司总经理、

董事， 是在位时间最长的基金公

司总经理之一。

在成保良的带领下， 招商

基金取得了较好的发展， 是目

前基金业为数不多的拥有公募

基金管理、 社保基金管理、 年

金管理、 专户管理和海外投资管

理等全牌照业务资格的基金公司

之一。 因此， 作为最资深的基金

公司老总， 成保良的离开引发业

内广泛关注。

实际上， 成保良只是近来基

金业高管变动潮中最具影响力的

一个代表。 从去年

12

月以来， 基

金业陷入史上高管变动最为密集

的时期， 一批基金公司董事长、

总经理、 副总经理发生变动， 而

且， 从最初的中小基金公司扩展

到目前的大中型基金公司。

据统计， 从去年

12

月至今，

益民、 天治、 华富、 中海、 浦银安

盛、 金元比联、 万家、 民生加银、

天弘、 长盛、 申万菱信、 国海富兰

克林和招商

13

家公司总经理变

更， 占基金公司总数 （不包括新

成立的

5

家公司）的两成以上。

除了总经理之外， 去年

12

月至今， 发生董事长变更的基金

公司也不在少数， 工银瑞信、 天

治、 中海、 华富、 银河、 东方、

万家、 中邮、 广发和嘉实等

10

家公司董事长易人。

如何看待高管变动对于基金

公司的影响？ 中国银河证券基金

研究总监王群航表示应该具体问

题具体分析， 简单地一刀切， 对

于有高管变动的基金公司是不可

取的。 因为各家基金公司高管变

动的原因、 变动的公司背景、 变

动的具体情况和变动之后的人员

都不同。 正是因为有这么多的不

同， 所以才要具体情况具体看待。

“有的时候， 一家公司有更好的发

展， 就是从高管变动开始的”。

深圳一家小公司在去年老

总变更， 今年业绩就出现触底

反弹， 这或许是换帅带来的好

处。 但如果股东利益争夺不停

休， 公司治理得不到完善， 一

旦业绩不佳或规模上不去， 所

有的问题就又会暴露出来。

基金公司高管变动是否对基

金业绩构成实质影响？ 天相投资

顾问研究表明， 总经理稳定对于

公司发展战略持续、 统一， 以及

企业文化、 核心投研团队等的稳

定起到至关重要作用， 因此总经

理相对稳定的基金公司， 整体来

说业绩相对偏好。 若总经理发生

变动， 短期内将对基金公司整体

业绩造成不利的影响， 但随着时

间的推移这一影响将逐渐淡化。

在不同市场情况下， 总经理变

动对基金公司业绩的影响也有所不

同。 一般来说， 牛市情况下， 总经

理变动对业绩影响整体偏正面； 熊

市情况下， 总经理变动短期将使基

金公司业绩更差， 但随着时间的推

移， 业绩会慢慢改善； 震荡市情况

下， 总经理变动对基金公司业绩会

有不同程度的提升。

对于不同资产规模的基金公司

来说， 长期来看总经理变动后， 小

型、 中型基金公司业绩将有所提

升， 但大型公司总经理变动后业绩

下滑的概率较大。

值得注意的是， 自去年底以来

发生总经理变动的多数为业绩不佳

的小型基金公司。 从长期来看， 总

经理变动对这些公司或许并不是坏

事， 一些小公司有望通过换人实现

积极变化。 因此， 不能因为总经理

或董事长的变更就轻易地做出是与

非的判断， 应该给基金公司调整的

时间。

南方基金丁晨：

以扎实的业绩

赢得海外认可

证券时报记者 方丽

2008

年， 由南方基金与东英金融集团在香港设立的南

方东英资产管理有限公司， 是第一家走向海外的中国资产管

理公司， 目前已经运作了接近

3

年的时间。

南方基金国际业务部总监、 南方东英业务负责人丁晨表

示， 南方东英愿意成为中国与国际跨境投资的桥梁平台， 管

理中国资本对海外的投资和海外资本对中国的投资。

“相比海外资产管理机构， 中资机构的实力普遍较弱，

而人民币基金给了中资机构和外资机构相抗衡的领土， 我们

要深植于这一领域， 以扎实的业绩去赢得海外的认可， 打开

属于自己的天空。”

成为投资的桥梁

丁晨坦言， 南方东英资产的定位是成为中国与国际跨境

投资的桥梁平台， 让海外资金去投资国内及香港市场， 也能

让国内资金去投资海外。 “公司战略定位是希望做到比中国

同行更了解世界， 比世界同行更懂中国。”

正是基于这样的定位， 南方东英资产管理有限公司

非常多元化， 并具有较强包容性。 “比如人员招聘， 一

方面吸收南方基金能力强的国际业务优秀人才， 另一方

面在香港招募优秀投资人才。” 丁晨介绍， 销售人员也

是一样， 从美国华尔街、 香港等地招聘了不少销售专

家。 南方东英资产管理合资公司就是奉行多样化人力资

源管理组合， 团队内分工合作、 互补不足。

“业务方面给每个员工一个发展平台， 让背景不同、

经历各异、 文化差异大的人才组合成一个和谐团队， 每

个人都融合在这个团队中， 并形成互补。” 丁晨表示。 据

悉， 目前南方东英资产管理有限公司已经拥有研究部、

资讯科技部、 投资部、 固定收益部、 人事行政部、 事业

发展部等部门， 发展欣欣向荣。

近几年来， 在香港设立分支机构的中资银行、 券商和

基金公司越来越多， 但是这些中资机构的海外竞争力并不

强。 丁晨表示， 全部中资资产管理机构规模加起来可能还

不如一家境外机构大， 中资力量比较微弱， 境外机构才是

最终的竞争对手。 她认为， 中国基金管理公司要走出去并

成为具有海外竞争力的大型资产管理公司， 最核心的还是

要靠优秀的企业文化、 前瞻性的发展眼光、 一流的团队和

业绩， 要放眼全世界去逐步完善自己。

在人民币基金上与海外竞争

和国内基金公司争抢发行产品不同， 海外资产管理行业

并不是个高壁垒行业， 发行产品的门槛也不高， 因此， 丁晨

表示， 今年最主要的目标是将团队建设好， 并将已成立的产

品运作好， 以良好的投资绩效获得海外市场认同。

据丁晨介绍， 目前南方东英资产有限公司

3

月

8

日已在

卢森堡注册发行了一只伞形产品， 包括人民币债券产品和

A+H

投资产品两个子基金， 同时还管理着

2

只对冲基金。

她坦言， 南方东英资产管理有限公司成立初期， 由于在

海外市场的资产管理经验及品牌知名度欠缺， 很难在短期得

到投资人以及销售渠道的完全认可， 因此不得不选择先做私

募产品， 等大家认同了之后再转成公募产品。

丁晨还非常看好未来人民币基金的机遇， 并认为这给海

外中资公司开辟了一个新战场， “在这个战场上， 我们有信

心跟境外机构竞争。”

南方基金所发行的人民币债券基金业绩不错， 给海外

中资公司在人民币投资能力上做了最好的诠释。

丁晨介绍， 现在海外市场上对人民币债券的需求非常

大， 往往出来一单就马上被抢光， 发债机构很少对债券进行

评级， 但不少国外机构投资者非常重视评级报告， 所以一些

质地不错的债券， 由于没有评级， 国外机构投资者也不敢

投。 但南方基金很早就在公司内部自建了评级系统， 对于发

债主体非常了解， 南方基金内部对香港发行的人民币债券都

有评级报告， 基金也是选择评级高的债券来投资。”

据彭博数据显示， 在

3

月份左右成立的人民币债券产

品中， 南方管理的产品业绩排名居前。

“人民币资产在香港增长速度非常快， 我刚去香港公司

时， 香港人民币仅仅

600

亿元存量， 而在上个月就已经破

4000

亿元了。 其实人民币的投资渠道很少， 而这正是南方东

英的机会所在。” 丁晨满怀信心， 未来三至五年间， 香港市

场的人民币产品将有一个较大发展， 这对中资机构是一个当

仁不让的优势， 也是一个义务。 南方东英资产管理有限公司

会以扎实的业绩作为支撑， 厚积薄发， 获得海外市场认同。

投资家

Fund Manager
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去年

１２

月以来基金公司总经理变动情况一览
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月以来基金公司董事长变更情况一览

序号 基金公司 离职者 职 位 公告变动日期 继任

（

代任

）

者 继任者任职起始日 代任者职位

１

嘉实基金 王忠民 董事长

２０１１－５－１１

赵学军

（

代任

）

总经理

２

广发基金 马庆泉 董事长

２０１１－３－１９

林传辉

（

代任

）

副董事长

、

总经理

３

中邮基金 俞昌建 董事长

２０１１－３－１１

吴 涛

２０１１－３－１１

４

万家基金 孙国茂 董事长

２０１１－３－４

毕玉国

２０１１－３－４

５

东方基金 李维雄 董事长

２０１１－３－１

杨树财

２０１１－２－２８

６

银河基金 李锡奎 董事长

２０１１－２－２６

徐 旭

２０１１－２－２２

７

华富基金 姚怀然 董事长

２０１０－１２－２５

章宏韬

２０１１－１－２１

８

中海基金 储晓明 董事长

２０１０－１２－１８

陈浩鸣

２０１１－５－１６

９

天治基金 赵玉彪 董事长

２０１０－１２－１１

高福波

２０１１－３－２４

１０

工银瑞信 杨凯生 董事长

２０１０－１２－８

李晓鹏

２０１０－１２－８


