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三季度债市有望由熊转牛

� � � �作为招商基金旗下首只保本基金产

品———招商安达保本基金近期正在各大

银行和券商等渠道公开募集， 该基金将

利用恒定比例组合保险 （

CPPI

） 技术，

动态调整保本资产与风险资产的投资比

例， 以确保保本周期到期时， 实现基金

资产在保本基础上保值增值的目的。

“由于机制决定了保本基金的出生

年代十分重要， 一只保本基金的封闭期

一般是

3

年， 假设你出生在一个低利率

环境， 很难有机会积累出很厚的保本

垫， 谈何增强？” 张国强指出， 保本基

金成立时间非常重要， 由于他个人坚持

认为今年二三季度是债券市场的牛熊分

水岭， 所以建议公司将保本基金的发行

档期延后至目前。

对于下半年债券市场， 张国强相对

乐观， 他认为虽然流动性极度紧张和城

投债风险使得近期债市风声鹤唳。 但目

前利率产品的绝对收益率正处于高位，

政策性金融债经充分调整后价值已高于

国债； 信用产品方面， 虽然地方融资平

台负面消息不断， 城投债严重承压， 但

与供给放量相伴的是买方市场即将到

来， 有利于资产配置； 转债产品方面，

转债持续发行， 将为市场提供大量廉价

筹码。 总体而言， 债市目前应是一个阶

段性底部， 预计三季度债市有望逐渐由

熊转牛。 目前或是保本基金较好的投资

时机。 （方丽）

老总挂靴而去 持有人茫然无措

� � � �华泰联合证券基金研究中心总

经理王群航表示， 简单地一刀切，

对于有高管变动的基金公司一概采

取观望的态度是不可取的。 因为各

家基金公司高管变动的原因、 公司

背景、 变动的具体情况和变动之后

的人员都不同。 “有的时候， 一家

公司有更好的发展， 就是从高管变

动开始的。”

确实， 在过往几年的高管变更

中， 优秀职业经理人的引入对相关公

司都带来了积极变化， 如

2008

年邓

召明掌舵鹏华、 莫泰山掌印交银施罗

德、 窦玉明执掌富国、 许小松空降国

联安都为这些公司带来了可喜的变化。

当然， 一些公司高管频繁变更， 使

得业务发展陷入困境， 对这类公司还是

应该保持警惕。 天相投顾认为， 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， 这应该引起持

有人警惕。

根据天相的研究成果， 一些小公司

有望通过换人实现积极变化。 因此， 不

能因为总经理的变更就轻易地做出是与

非的判断， 持有人应该给基金公司以调

整的时间。 （朱景锋）

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

博时基金 肖 风 总经理

２０１１－７－３０

肖 风

（

代任

）

银河基金 熊科金 总经理

２０１１－７－２１

尤象都

（

代任

）

国联安基金 许小松 总经理

２０１１－６－３０

李柯

（

代任

）

长城基金 关林戈 总经理

２０１１－６－３０

余骏

（

代任

）

招商基金 成保良 总经理

２０１１－６－１６

杨奕

（

代任

）

国海富兰克林 金哲非 总经理

２０１１－５－４

李雄厚

２０１１－４－２７

申万菱信 毛剑鸣 总经理

２０１１－４－６

姜国芳

（

代任

）

长盛基金 陈礼华 总经理

２０１１－３－３０

周 兵

２０１１－５－１１

万家基金 李振伟 总经理

２０１１－３－４

杨 峰

２０１１－３－４

金元比联 易 强 总经理

２０１１－２－２４

张嘉宾

２０１１－５－２３

天弘基金 胡 敏 总经理

２０１１－１－２２

李 琦

（

代任

）

民生加银 张嘉宾 总经理

２０１１－１－１９

杨 东

（

代任

）

中海基金 陈浩鸣 总经理

２０１１－１－１５

宋 宇

（

代任

）

浦银安盛 刘 斐 总经理

２０１０－１２－２５

钱 华

２０１０－１２－２３

华富基金 谢庆阳 总经理

２０１０－１２－２５

姚怀然

２０１０－１２－２５

天治基金 刘珀宏 总经理

２０１０－１２－１１

赵玉彪

２０１０－１２－１１

益民基金 祖 煜 总经理

２０１０－１２－１

雷学军

２０１１－１－１２

交银施罗德 莫泰山 总经理

２０１０－９－２９

战龙

２０１１－１－１９

宝盈基金 陆金海 总经理

２０１０－８－６

汪钦

２０１０－１１－４

华安基金 俞妙根 总经理

２０１０－５－１３

李勍

２０１０－５－１３

银河基金 裴 勇 总经理

２０１０－５－８

熊科金

２０１０－５－８

金鹰基金 詹松茂 总经理

２０１０－４－１９

殷克胜

２０１０－４－１９

融通基金 吕秋梅 总经理

２０１０－３－１５

奚星华

２０１１－３－２４

上投摩根 王鸿嫔 总经理

２０１０－２－３

章硕麟

２０１０－２－３

中海基金 康 伟 总经理

２００９－９－３

陈浩鸣

２００９－９－３

华商基金 余路明 总经理

２００９－８－２１

王锋

２００９－１２－１７

天治基金 祖 煜 总经理

２００９－８－６

刘珀宏

２０１０－４－２７

益民基金 刘义鹏 总经理

２００９－４－１

祖 煜

２００９－１２－２５

东方基金 程 红 总经理

２００９－３－２８

单宇

２００９－８－１８

景顺长城基金 梁华栋 总经理

２００９－３－２５

许义明

２００９－８－６

摩根士丹利华鑫 许 明 总经理

２００９－３－２１

于华

２００９－３－２１

大成基金 于 华 总经理

２００８－１１－２４

王颢

２００８－１１－２４

富国基金 李建国 总经理

２００８－８－２８

窦玉明

２００８－１２－１１

国联安基金 先 江 总经理

２００８－７－２４

许小松

２００８－７－２４

信诚基金 石志成 总经理

２００８－６－２４

王俊锋

２００９－２－５

中欧基金

Ｆｒｏｎｔｉｎｉ

总经理

２００８－５－５

刘建平

２００９－３－１０

信达澳银 李克难 总经理

２００８－４－２３

王重昆

２００９－２－１７

长信基金 叶 烨 总经理

２００８－３－２０

蒋学杰

２００８－７－１

交银施罗德 雷贤达 总经理

２００８－２－２２

莫泰山

２００８－２－２２

鹏华基金 孙煜扬 总经理

２００８－２－１

邓召明

２００８－２－１

华富基金 周志德 总经理

２００８－１－１２

谢庆阳

２００８－１－１２

国海富兰克林 林 晓 总经理

２００８－１－４

金哲非

２００８－１－４

聚焦

Target

B5

2011

年

8

月

8

日 星期一

主编

:

周文亮 编辑

:

付建利 电话

:0755-83501652

铁打的公司流水的老总 基金业陷入发展困境

今年前

7

个月，已经有

13

家基金公司老总主动辞职或被股东炒了鱿鱼

证券时报记者 朱景锋

7

月底， 博时基金的一纸总经理变

更公告在基金业引起轩然大波， 博时基

金创业元老、 同时也是基金业在位时间

最长的两位老总之一的肖风主动辞职，

将去年年底以来的基金公司老总变更潮

推向高峰。 肖风的离职必将成为中国基

金业最具标志性的事件之一。

实际上， 今年前

7

个月已经有

13

家基金公司老总或主动辞职、 或被股东

炒了鱿鱼， 今年也成为基金业有史以来

老总变更最为频繁的年份。 很显然， 无

论是肖风、 成保良式的主动引退， 还是

众多中小基金公司老总的被炒鱿鱼， 折

射出的都是基金业陷入调整期之后的发

展困境： 渠道扼喉、 竞争者众多、 基金

赚钱能力下降、 基金规模增长乏力。 面

对一系列问题难以自拔时， 基金公司老

总便成为行业发展不景气的 “替罪羊”。

铁打的基金公司流水的老总

本轮基金公司老总的变更潮始于

2008

年， 在今年达到顶峰。

据基金公司公告统计， 整个

2008

年， 共计有

11

家基金公司老总发生变

更， 特别是一些大中型公司老总变更引

发业内广泛关注。

2

月

1

日， 鹏华基金

公告， 来自南方基金的邓召明接替孙煜

扬成为鹏华基金新任总经理；

2

月

22

日， 交银施罗德基金公告， 莫泰山接替

雷贤达成为交银基金新老总；

7

月

24

日， 同样来自南方基金的许小松空降国

联安基金， 成为这家成立以来一直发展

缓慢的公司的新老总， 但许小松

2011

年

6

月底离开国联安即将执掌招商基

金；

2008

年

11

月， 王颢接替于华成为

大成基金新一任总经理， 于华于

2009

年成为大摩华鑫总经理；

2008

年

12

月， 经过全球招聘程序， 来自嘉实基金

的窦玉明成为富国基金总经理， 窦玉明

仅用两年多时间便将富国基金带入规模

前十， 而且各项业务均呈现全面发展的

良好势头。 很显然， 对于基金公司来

说， 一个优秀的掌舵人对公司的发展至

关重要， 甚至起到决定性的作用。

进入

2009

年， 股市触底反弹， 基

金公司老总换帅的不多， 全年共有

7

家基金公司老总换人， 而且当年发生

变更的多是中小公司。

2010

年， 基金业再现重量级老

总换帅，

2

月素有基金业 “铁娘子”

之称的王鸿嫔卸任上投摩根总经理；

5

月华安基金原总经理俞妙根改任华

安基金董事长， 经过全球招聘的李

勍就任新任总经理；

8

月， 备受非议

的原宝盈基金总经理陆金海离职；

9

月， 基金业重量级高管投奔私募的

传闻被证实， 莫泰山辞去交银施罗

德老总一职， 投奔私募基金重阳投

资， 莫泰山成为基金业投奔私募级

别最高、 影响力最大、 最具标志性

的人物。

进入

2011

年以来， 基金公司老

总走马灯似地在更换。 截至

7

月底，

共有

13

家基金公司老总变更， 创历

史之最， 其中尤以博时基金肖风、 招

商基金成保良、 长盛基金陈礼华的离

职最具代表性。

大面积离职折射行业发展困境

从外部环境来看， 基金业面临着渠

道强势和竞争对手正面冲击的双重压

力。 渠道方面， 以四大行为代表的销售

渠道的收费不断提高， 目前一些渠道对

基金公司的要价已经达到基金托管保有

量的

1％

， 按照

1.5％

的管理费率计算，

基金公司要将三分之二的管理费拱手让

给渠道， 自己只能拿到三分之一， 基金

公司彻底沦为银行等渠道的打工者。

此外， 在理财市场上， 公募基金正

面临着来自阳光私募、 券商集合理财和

银行理财产品等对手的强力冲击。 阳光

私募近年来发展迅速， 公募基金出身的

阳光私募成为主力军， 他们在公募历练

成熟， 反过来和公募展开激烈竞争； 券

商集合理财在政策扶持下发展迅猛， 目

前中信证券等券商的资管规模已经突破

百亿元， 超过不少基金公司。 可以说，

券商集合理财的迅速崛起对公募基金构

成越来越大的威胁。

今年以来银行理财产品对公募基金

的冲击达到了新高度， 银行理财产品预

期收益高， 期限灵活。 而公募基金业绩

波动大， 丧失赚钱效应。 三大竞争对手

在各自细分领域跟公募基金展开正面竞

争， 令公募基金腹背受敌， 生存空间不

断受到挤压。

外部发展环境不佳， 基金公司自身

也问题重重， 基金业得以 “安身立命”

的投资能力在今年以来遭到严重挑战，

在前

7

月沪深

300

指数跌

4.99％

， 偏股

基金平均跌去

6.53％

， 显著跑输市场基

准。 天相投顾于善辉也指出， 基金获取

超额收益越来越难， 而且整体上超额收

益呈现变小趋势。 这一点在过去两年半

的时间里已经得到了印证， 据统计， 从

2009

年到今年上半年， 沪深

300

指数上

涨了

67.47％

， 而同期主动型股票基金平

均收益率不过

60.88％

， 两年半时间股市

跌宕起伏， 股票基金整体跑输市场。 不

能在较长时间里战胜市场， 基金的投资

能力越来越受到投资者质疑。

招商安达保本拟任基金经理张国强：

投资视野决定保本基金增值厚度

证券时报记者 方丽

“我们所有的产品， 我们都赋予它

精神， 赋予它生命力， 它的风险收益特

征是什么， 它的客户群体是什么？ 这是

我一直坚持的理念和原则。” 见到证券

时报记者， 招商安达保本拟任基金经理

张国强开门见山。 他认为， 投资的高度

决定了保本基金增值的厚度。

过往业绩傲视同侪

资料显示， 张国强是目前业内唯一

一位近四年中所管理的债券基金年度排

名均进入同类基金排名前

30%

的债券

基金经理。

大学毕业后， 张国强曾在中信证券

工作历练过一段时间。 作为国内最早做

债券承销的券商之一， 中信证券的固定

收益研究实力雄厚， 张国强把这段时光

称为自己走上投资之路的 “储备过程”。

在这期间， 张国强初步养成了绝对收益

的投资理念： 挣钱才是硬道理， 眼光放

长远， 投资是个积小胜为大胜的过程。

公开资料显示， 张国强作为招商

基金固定收益部总监， 同时也是招商

安本增利基金、 招商信用添利基金的

基金经理。 据银河数据统计， 在

2008

年大熊市期间， 张国强管理的一只债

券基金， 实现了

12.72%

的净值增长，

获得

2008

年全市场收益率第一名 ，

2006

年

7

月至

2011

年

6

月所管理的

两只债券基金的年复合增长率为

12.7%

。 截至

7

月

29

日， 招商安本增

利债券过去

3

年的净值增长率为

21.83%

， 在全部二级普通债券型基金

中排名第二。

“我们是一群人在战斗”

目前张国强领衔的招商基金固定收

益投研团队总体管理公募规模在

130

亿

左右， 管理规模位于市场前列， 而且机

构投资者持有占比很高。 谈及自己的管

理经验， 张国强特别强调， “我只是我

们固定收益投资团队的代言人， 背后是

一整个团队在起作用。 我们现在分权益

类和纯债类两个团队， 能支持所有类型

的固定收益产品。”

张国强还表示， 目前招商基金固定

收益部是张国强团队负责制， “你买基

金不是买一位基金经理， 而是买的一个

团队的支持， 我们是一群人在战斗。”

他指出， “如果是某一个阶段， 可能单

打独斗的基金经理会跑得好， 但我们认

为在经历牛熊周期之后， 成功的团队运

作将有利于业绩的持久领先， 这就是我

们所坚持的理念和风格， 也是我们和别

人的区别之所在。”

战斗能力历经考验

7

月

21

日铁道部招标发行的一年

期

200

亿元高信用等级债券招标未满，

最终不得不由主承销商余额包销了余下

的十几亿元。 在 “

7

·

23

” 甬温线动车追

尾事故后， 铁道债抛压沉重， 部分基金

公司暂时把铁道债剔除出投资池。 而张

国强表示， 铁道债从来没在他的投资组

合里出现过。

张国强对债市品种的成功把握并非

仅此一役， 而是历经考验。

2006

年

1

月

张国强提前降低了债券组合的仓位和久

期， 成功躲过了货币市场和债券市场的

大幅震荡。

2008

年二季度， 通胀预期强烈， 加

息预期喧嚣尘上，

10

年期国债收益率飙

升到

4.5%

，

30

年期国债收益率达到

5.0%

左右， 一时间人人对债券避之唯恐

不及。 张国强又及时改变策略， 集中布

局长期国债。 他认为，

10

年期国债在

4.5%

的收益率水平已经达到商业银行的

配置底线， 而

5.0%

以上的

30

年期国债

从长期看对于保险公司也是极具配置价

值。 正是基于对价值底线的正确判断，

他大胆建仓长期国债， 并以此为基础根

据市场环境进行组合优化调整。 随着

2008

年三季度国内经济及消费者物价指

数 （

CPI

） 同比回落， 债券市场开始企

稳， 而次贷危机的出现加速了货币政策

的转向， 从而造成了

2008

年下半年国

内债券市场一波波澜壮阔的牛市行情。

而张国强又一次做对了。

美国经济重返衰退可能性不大

� � � �上周接近尾声时， 投资者担忧

欧债危机扩散以及美国经济再陷衰

退， 拖累欧美股市剧烈震荡。 摩根

资产管理对此认为， 美国经济的现

况尚不至于再陷衰退， 但要重新振

作确实任重而道远。 目前我们的核

心假设是， 美国经济明年的走势将

相当温和， 增长率处在

2%

左右的

范畴。

近日民主共和两党终于就提

高债务上限问题达成协议， 应有

助于解除美国出现违约以及短期

评级被下调的风险， 从而避免环

球经济及金融市场受到重大冲击。

根据国会预算办公室对该项协议

的评估， 以及假设美国从明年开

始彻底结束伊拉克和阿富汗的军

事行动，

2021

年美国债务对本地

生产总值的比率预计为

83%

至

85%

， 这比我们之前的估计略有改

善， 但仍未达到可反映主权债务

情况稳健的水平。

事实上， 这是美国自

1970

年

以来首次对名义全权预算支出设置

持续多年的限制， 但却仍然不足以

稳定债务比率， 显示美国的债务负

担确实非常沉重。 与此同时， 近期

公布的经济数据接二连三令人失

望， 反映增长趋势显著走软。

2011

年第一季度的本地生产

总值增长已由

1.9%

下调至

0.4%

，

第二季度亦仅增长

1.3%

， 令上半

年的增长率仅为约

0.8%

。 供应管

理协会最新的制造业调查， 则录得

自复苏开始以来的最差结果， 新订

单、 就业和供应商交货等分类指数

全都令人失望。 此外， 第二季度个

人开支增幅为

50

年以来非经济衰退

期间的最缓慢者，

6

月份更录得负数。

令人稍微欣慰的是， 国际货币基

金组织的一份报告显示， 通过削减开

支所作的财政调整， 效果较增加税收

为佳， 其中又以削减补贴项目及政府

工资的负面作用最小。 不过， 我们亦

要指出的是， 削减开支的不利影响之

所以较轻微， 主要是因为通常会伴随

着进一步的货币放宽政策。 当然， 究

竟联储局会否推出第三轮量化宽松，

现时仍属未知之数。

有些分析师对美国家庭的债务

偿还金额看法较为乐观， 但这主要

得益于低息因素。 事实上， 与

2007

年的高位相比， 家庭实际债务水平

的回落幅度并不及偿还金额的跌幅，

而这正是压抑市场气氛和消费意欲

的最主要原因。 再加上之前提振经

济的刺激措施届满， 美国经济逐渐

丧失动能。

不过， 多项一次性的负面因素正

在消退， 比如日本地震引发的供应中

断已有所恢复， 应可为经济增长带来

正面作用。 在这种情况下， 我们预

计， 美国经济不大可能重新陷入衰

退， 中期增长前景仍将相当温和。 同

时， 预料联储局不会在短期内改变货

币政策立场， 因此利率在可预见的未

来仍将维持低企。

摩根天下

J.P. Morgan View

近日民主共和两党终于就提高债务上限问题达成协

议， 应有助于解除美国出现违约以及短期评级被下调的

风险， 从而避免环球经济及金融市场受到重大冲击。
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