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券商资管投资道与术：三大流派隐现

证券时报记者 曹攀峰

有西方投资人认为， 选时对于收益率的长

期贡献为负值。 对此， 中国的投资管理人则有

自己的理解。 在已发行了权益类集合理财产品

的近

40

家券商中， 虽然追求 “绝对收益” 是

基本原则， “自下而上” 选股也是大多数管理

者的口头禅， 但具体投资手法却千差万别。

证券时报记者梳理资料中发现， 经过不同

年限的发展， 券商资管已初步发展出三大投资

流派： 擅长持有低估值大蓝筹的公募派、 自下

而上选股的私募派、 做趋势投资的主题投资派。

� � � �编者按

：

在经历了

2006

年

、

2007

年的头脑发热

，

2008

年的迷茫等待后

，

券商集合理财投资管理人回归理性的今天

，

证券时报记者历经

一个月时间

，

以

40

家券商

、

113

只权益类集合理财产品

、

646

份季报为基础资料

，

以整体持股类型

、

股票仓位

、

个股集中度

、

换股频繁度四

个角度出发

，

分析券商资产管理行业的投资风格

。

从这些季报数据中

，

我们窥得隐藏在券商投资原则

、

口头禅或目标背后的真实投资轨迹

———

体现的是投资管理人真实理念和想法

。

对于

在震荡市中徘徊的投资者而言

，

或许能提供一些有益参考

。

券商资管负责人说投资

东方证券资产管理子公司总经理陈光明：

最核心的理念是重视自下而上选股， 选

择优秀的公司与之成长， 即坚持深入研究，

精选个股， 灵活配置， 追求绝对收益。 在个

股精选中， 坚持 “幸运的行业

+

能干的管理

层

+

合理的价格” 的原则。 幸运的行业总是具

有广阔的发展空间和良好的行业秩序， 换言

之， 幸运的行业总是那些好挣钱的行业； 能

干的管理层既有诸多的共性， 也有各个行业

突出的要求。

第一创业证券创金资管总经理苏彦祝：

投资理念的总体概括是， 以研究为本， 坚

持价值投资； 长期投资， 与优秀企业共成长；

逆向思维， 把握战略性机会； 国际视野与本土

研究并重。 我们注重选股， 对个股的深度挖掘

和长期投资贯穿其中。 喜欢投资于仍处于成长

期， 并具备核心竞争力的企业。 宏观思维、 逆

向思维也很重要， 把握战略性投资机会包括拐

点机会、 系统性机会等。 经济的全球化决定了

国际化视野和研究对投资非常重要， 具有国际

视野的研究才能更全面地分析宏观经济和产业

经济走势。

浙商证券资管部副总经理周良：

对于大盘的判断， 无论是机构还是个人，

往往都以宏观经济和技术形态等作为参考， 彼

此之间信息比较对称， 因此， 没有谁可以通过

研判大盘获得超额收益。 事实上， 大盘走势是

很难判断出来的， 判断大盘也是无益的。 浙商

资管试图把自下而上选股的逻辑发挥到极致，

用高成长性化解公司的高估值， 以追求超越市

场的超额收益。

长江证券资管部总经理张义波：

主题投资一直是主流的投资逻辑。 根据政

策、 主题等进行投资， 在寻找国家政策逻辑的

背后， 利用我们的经验去追逐可持续的热点，

快进快出。 要根据概率做事， 以概率取胜， 同

时也能有效地规避市场风险。

东北证券上海资管分公司副总经理王明威：

因为选股比选时更加重要。 既持有低估值

的大蓝筹股， 又集中持有部分成长性个股， 把

低估值和高成长结合起来， 在保证资金安全的

前提下， 追求绝对收益。

东海证券资管部研究总监田琰：

东海证券的风格就是在自下而上精选个股

的同时， 根据市场时机买入个股， 提倡提前布

局， 永不追涨。 投资就像打猎， 投资经理就像

是猎人， 投资标的是我们的猎物， 投资讲究的

是 “忍、 稳、 准、 狠”。 （曹攀峰）

� � � �血液里流淌着公募因子的券商资管， 非中

信证券和中金公司莫属。

5

年前， 这两家券商

便先后涉足资管业务。 截至目前， 中信处在存

续期的权益类产品 （本文权益类产品均指混合

型和股票型产品） 达

10

只， 中金则有

5

只。

5

年间， 上证指数已完成了涨跌的轮回， 但两家

券商资管对大盘蓝筹的喜爱丝毫不减。

中信资管上述

10

只产品的

70

份季报中，

披露的

695

只十大重仓股， 其中沪深

300

指数

和上证综合指数的成分股就有

552

只， 占比近

80%

； 中金资管则有过之而无不及， 其

5

只产

品

51

份季报披露的

501

只重仓股中， 大盘蓝

筹股有

474

只， 占比高达

94.6%

。

中信理财

2

号可谓中信资管的集大成者，

自从

2006

年成立以来， 其投资经理周玉雄已

为投资者带来

221.91%

的收益， 其中蓝筹股的

贡献功不可没。 成立之后， 先后有

210

只个股

出现在其前十大重仓股名单里， 其中， 沪深

300

指数和上证综合指数成分股就有

184

只，

占比近九成。

中金公司的早期产品中金股票精选为中金

资管赢得了良好的声誉。 自成立以来， 该产品

的收益已增长

1

倍。 长期重仓蓝筹股是其获益

的重要原因，

5

年里， 该产品

200

只前十大重

仓股中， 沪深

300

指数和上证综合指数成分股

占了

192

只， 占比高达

96%

， 其他非成分股仅

有

5

只， 先后仅出现了

8

次。

作为资管投资公募派的代表， 除了喜爱大

蓝筹外， 中信和中金资管股票的平均仓位相对

较高， 分别为

69.5%

和

68.7%

。 股票整体仓位

维持高位， 而持有的个股却极其分散。 中信资

管所有产品前十大重仓股占净值的平均比例仅

为

3.3%

， 而中金的数字仅为

3.2%

。 在业内资

产管理规模前

16

名的券商中， 中信和中金的

该比例均处低位， 排在倒数第四和第五。

代表券商

：

中信证券

、

中金公司

风格表现

：

持股以大蓝筹为主

；

长期高仓位运行

；

持股仓位分散

。

2

、私募派

1

、公募派

代表券商

：

东方证券

、

浙商证券

、

东海证券

风格表现

：

持有个股相对集中

；

个股专一度较高

。

业绩表现： 根据

Wind

数据计算， 自成立

以来， 中信旗下

10

只权益类产品的平均收益

率达

28.2%

， 中金公司旗下

5

只权益类产品的

平均收益率达

25%

。 其中， 成立于

2006

年

3

月的中信理财

2

号为持有者带来

221.91%

的收

益率； 成立于

2007

年

4

月的中信股债双赢的

收益率达

22.25%

； 于

2006

年

7

月成立的中金

股票精选收益率达

113.5%

。

在中信、 中金等业内大佬遵循类公募投资

风格时， 东方、 东海、 浙商等中小型券商则沿

着一条相对激进的风格前行， 有着较为明显的

私募风格。

上述三家券商资管拥有强烈的超额收益的

欲望， 并被认为是激进投资风格的代表。 三家

券商资管大部分产品均偏于精选和集中持有个

股， 单只产品占净值的比例可达

10%

的最高

上限； 一旦看好某家公司， 往往动员旗下数只

产品重仓持有； 持有重仓股的时间一般较长，

甚至接近两年。

数据的对比是直观而强烈的。 以眼下资产

管理规模前

16

名券商为统计范围， 前十大重

仓股占产品总净值平均比例中， 浙商、 东海和

东方资管产品分别以

6.35%

、

6.13%

和

5.1%

的

比例位于三甲， 与中金、 中信相比反差可谓强

烈。 而这三家券商资管产品在个股的持有比例

上， 经常处于

10%

的附近。

2005

年便涉足资管业务的东方证券， 可

谓业内先行者。 目前该公司旗下尚在存续期内

的权益类产品高达

12

只， 这些产品的

56

份季

报里共披露了

544

只重仓股， 其中

76

只重仓

股的持股市值占总净值的平均比例在

8%

以上。

浙商证券虽然

2010

年才涉足资管业务，

却已拥有了鲜明的投资风格。 在其

5

只产品

11

份季报中披露了

77

只重仓股， 其中

34

只

个股的持股市值占总净值平均比例在

8%

以上。

2010

年末， 浙商金惠

1

号持有时代新材和康

芝药业的市值占总净值的比例， 最高时甚至达

11.53%

和

10.38%

。

统计数据表明， 东海证券也有类似爱好。

该公司旗下

5

只产品

20

份季报披露的

159

只

重仓股中， 有

25

只股票的持股市值占总净值

比例均在

8%

以上。

值得注意的是， 上述三家券商持股 “感

情” 比较专一。 如东方证券东方红

2

号和东方

红

4

号持有伊利股份的时间已长达

8

个季度；

浙商金惠

1

号自成立之初便持有棕榈园林、 亚

厦股份和金种子酒， 即使到今年

6

月底， 金惠

1

号清仓了其他股票， 其仅存的

24.3%

仓位几

乎全部买入了上述

3

只股票； 东海证券东风

3

号自

2009

年底起就一直持有双良节能， 持股

时间已近两年。

业绩表现： 自成立以来， 东方证券旗下

15

只权益类产品平均收益率达

22.5%

。

2006

年

7

月成立的东方红

2

号收益率达

179.98%

；

2009

年

4

月成立的东方红

4

号的收益率已达

77.92%

；

2010

年

7

月成立的浙商金惠

1

号回

报率达

45.09%

。

请给投资管理人更多的包容

证券时报记者 游芸芸

常言道 “三十年河东、 三十年河西”，

但投资这玩意， 不是风水轮流转的游戏。

投资人用擅长且有效的方式投资， 无可厚

非。 谁都清楚时间的力量， 从这一点出发， 现阶

段市场和行业给予投资人的包容度还有待提升。

券商资管行业正深陷规模囹圄：

2000

亿

规模不够

2

万多亿公募的零头， 存续期内规

模急速萎缩， 甚至陨落了业绩明星。

资管产品规模快速萎缩的深层次原因较

为清晰： 一是，业绩反复、绝对收益风格尚不

明显；二是，虽誉为投资人才黄埔， 但行业投

研文化与体系落后， 投资能力较弱； 三是，

激励机制拼不过公募基金， 比私募更保守等

因素。

在市场对券商资管缺乏信心或耐心的同

时， 券商管理层也未能免俗。

我们看到， 券商资管在强调业绩数字背

后往往忽视科学、 清晰投研体系的搭建； 对

投资经理投资操作明确干扰的背后忽视的是

人才投研历练和市场领悟力； 疾呼利益最大

化， 忽视投资文化的独立传承。

随着近两年多家中小券商资管产品陆续

出炉， 对投资团队 “信任度” 及 “包容度”

更加引人关注。

信任度自不待言， 包容度的理解或可探

讨。 在笔者看来， 它首先是对业绩可控波动率

的包容， 再则对投资经理风格和操作手法的包

容， 三则是投资管理层用人权的包容。

然而， 我们常常看到， 净值稍有下跌， 投

资团队操作就被主要决策人以外的 “某些手”

强行叫停， 投资随之进入 “指导投资期”； 或者

“统一号令， 统一动作” ———公司高管直接对投

资经理的 “市场敏锐度” 太差或太强进行指正，

公司投资风格被迫强行趋于一致； 抑或对投资

人才选拨上， 公司高管强行介入， 凭印象及个

人好恶选择， 将综合衡量体系抛在脑后。

显而易见， 丧失了包容度， 必然 “培养”

出趋同的投资行为和思维方式。 同质化的结果

顺理成章， 创新因子也随之被扼杀。

有人说业绩压力客观存在， 包容度本来就

是伪命题。

但行业确有先行者。 上海某券商资管业绩

在前几年曾大起大落， 被行业总结为 “风格冒

进”， 但投资团队几年来基本稳定； 旗下投资人

风格迥异， 投资负责人风格沉稳践行， 投资经

理则好动灵活。 在同行的眼中， 经过几年的磨

合， 他们身上或可迸发与其他行业抗衡的动

能———在吸取

2007～2009

年的经验后， 正基于

稳定的团队构建适合自身风格的投资体系， 并

将投资文化植根于每一个投资人。

拉长时间的轴线， 每一轮牛熊， 都是考验。 这

里闪过的无数面孔， 能记下的虽少， 却弥足珍贵。

记者观察

Observation

3

、主题投资派

长江证券和国信证券资管团队均是主题投

资的追随者。 两家券商资管团队投资特点为，

股票仓位变化非常灵活， 高时可达七八成， 低

时仓位不足一成； 持有个股占净值的比例较

低， 且换股非常频繁； 在同一季报里， 持有的

重仓股通常具有同样题材。

长江证券资管旗下成立时间最长的超越理财

3

号去年一季末， 仓位达

73.7%

； 而在去年二季

末， 仓位骤降至

2.5%

； 国信证券旗下国信金理财

4

号仓位最高时达到

69.3%

， 最低时仅有

16.2%

。

股票整体仓位灵活变化的同时， 两家券商

资管团队投资的个股通常具有板块轮动特征。

如

2009

年

3

月到

8

月间， 大盘持续上

涨， 长江资管当时唯一处于存续期的产

品———超越理财

3

号持有银行、 地产、 券商

等大盘蓝筹股，

2009

年

6

月末持有的五大重

仓股中， 有

4

只银行股和

1

只地产股； 而在

2009

年

9

月， 超越理财

3

号的重仓股由银行、

地产换为电力股，

2009

年三季报公布的五大

重仓股中， 电力股有

3

只。 而此后曾出现的

投资主题如医药、 农业、 高铁、 水利等， 长江

资管均有参与。 在个股选择上， 国信资管经常

围绕着医药、 白酒、 新能源等主题进行投资。

在分散风险的投资逻辑下， 长江资管产品前

十大重仓股市值占净值的平均比例较低， 以其

6

只产品

31

份季报数据统计， 这个数据仅为

2.9%

。

据国信现存的

6

只产品

39

份季报统计， 其前十

大重仓股占净值的平均比例也不高， 占比为

4%

。

代表券商

：

长江证券

、

国信证券

风格表现

：

擅长根据主题进行板块投资

；

换股频繁且低仓位持有个股

；

仓位变化灵活

。

业绩表现： 自成立以来， 长江证券旗下

8

只权益类产品的平均收益率达到

4.4%

， 其

2009

年

1

月成立的长江证券超越理财

3

号的回报率

达

20.17%

。 国信证券旗下

7

只权益类产品的平

均收益率为

9.8%

， 于

2007

年

1

月成立的国信金

理财价值增长的回报率达

70.55%

。

官兵

/

漫画

观点

Point

业绩排名 产品名称 收益率

（

％

）

１

浙商金惠

１

号

１１．７７

２

东北证券

１

号

５．２４

３

东方红先锋

１

号

５．０９

４

中航金航

１

号

３．７３

５

浙商金惠引航

３．０９

６

招商智远稳健

４

号

２．２

７

东方红

４

号

２．１４

今年券商理财产品收益前七名

注：业绩排名中的产品仅包括混合型和股票型产品

曹攀峰

/

制表

券商理财产品前十大重仓股占净值平均比

曹攀峰

/

制表


