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坚持主动投资管理 不追求没有质量的规模

———专访浙江浙商证券资产管理有限公司总经理李雪峰

证券时报记者 杨庆婉

今年以来， 在券商集合理财产品

收益率前十名的榜单中， 浙江浙商证

券资产管理有限公司（以下简称“浙商

资管”）旗下的产品占据了三席。 五年

来一直坚持主动投资管理的浙商资

管，如今将投资理念进行量化与提炼，

发布了首只表征中国经济转型的指

数。 证券时报记者于日前就投资理念

和团队管理， 专访了浙商资管总经理

李雪峰。

成长性指标须“性感”

浙商资管总经理李雪峰表示，他

最欣赏的投资人不是巴菲特， 而是彼

得·林奇。中证转型成长指数的开发看

似用时近

8

个月， 实则是浙商资管五

年来专注转型成长股投资的映射，将

感性的投资理念进行量化与提炼，转

化为理性的指数。

证券时报记者：

开发这样一个代

表中国经济转型的指数

，

浙商资管的

初衷是什么

？

李雪峰： 转型升级是中国经济未

来五到十年的不二选择。这种背景下，

淘汰落后产能的、 代表新经济的高成

长行业及转型成功的跨界成长行业与

公司将因此受益。简而言之，抓住此次

经济转型的机会， 做相关的成长股投

资，是最有路径依赖的、最能反向追踪

的做法， 而择时和行业轮动不太容易

找到依赖的路径。

该指数是浙商资管投资理念的量

化。 指数开发历时

8

个月，从立项

-

评

估

-

测试

-

上线

-

发布， 中间经过反复

的模拟测试，精准性的反复评估。

证券时报记者：

这种专注转型成

长股的理念是如何转化为指数的

？

李雪峰： 原先， 浙商资管主动管

理， 就是将选股逻辑和理念灌输给基

金经理， 团队成员在内部就怎样选股

达成共鸣进行探讨。 在过去几年感性

想法和投资实践积累的基础上， 今年

以来， 我们将原先感性的理念进行了

量化处理，用数学语言进行描述，发现

由此形成的指数走势表现一样很好，

反过来也验证了原先选股理念的正确

性，形成相互映射。

真正核心的选股要求是高成长、

低市值、有盈利拐点。低估值只是选股

时的一些量化指标， 中证转型成长指

数中的“高成长”指标是非常严谨的，

必须是财务指标、可计算的、精确的成

长性指标。成长性指标必须“性感”，增

长幅度大， 指数按此进行排序筛选股

票，不炒概念。

此外，“高成长” 与市场上常说

的创业板成长股并非一个意思。 中

证转型成长指数不是一个风格指

数，也不是蓝筹指数，也不是板块指

数， 是一个表征中国经济转型的表

征型指数。 创业板涨得好，或者哪个

风格指数涨得好，这只是一个表象。

表象背后，是产业是否景气、盈利情

况是否出现拐点。

证券时报记者：

今年以来的券商

集合理财产品收益率前十名的榜单

中

，

浙商资管产品就占据了三席

。

浙商

资管在投资策略上有做过哪些调整

？

下半年成长股会否有行情

？

李雪峰：看战略，不看战术；看大

不看小；看长不看短。我们其实更关心

产品自发布以来的收益率， 浙商资管

未必是短跑强将，但一定是长跑冠军。

今年，我们既是短跑强将，又是长跑冠

军，我们在成长股内部做了一些缩容，

精之又精、挑之又挑，完全放弃了重工

业时代的钢铁、煤炭、有色金属行业。

这些产业不是世界第一，就是第二，但

实则产能已经过剩。

我最欣赏人物是彼得·林奇，他有

一句名言：“成长是最能化解一切投资

困惑的核心问题。 ”今年，看似成长股

没有跑赢蓝筹股， 实则短期的走势不

好判断， 短期上涨或下跌会受资金博

弈等复杂因素的影响，但我认为，长期

来看， 受益于中国经济转型的成长股

一定领先蓝筹， 我们的投研团队研究

范围， 依然锁定在医药保健、 节能环

保、

TMT

、高端制造等行业。

投资围绕景气度和能力圈， 需要

有所为有所不为。景气度，即围绕中国

经济转型的背景。 转型是中国经济未

来五到十年的不二选择， 没有其他的

路径可走了， 投资要抓住这个主要矛

盾。 以外，也涉及能力圈，我们希望打

造一流的成长股投资机构，然而，超越

能力之外的事情我们不会去做。

通道业务2.0版本

目前， 券商资产管理总规模已超

过

6

万亿元，其中接近

95%

是通道业

务，能坚守主动管理投资，且业绩领先

的券商屈指可数。 浙商资管便名列其

中，其认为主动管理为券商资管之本，

在此基础上再扩展私募投行业务。

证券时报记者：

近两年

，

通道业务

为券商资管带来的规模增长非常明

显

，

为什么浙商资管还一直坚持要做

主动管理呢

？

李雪峰：作为券商的资产管理子公

司，股票投资是不能回避、且必须坚持

做的投资。 当然，主动管理的要求比较

高，你有非常大的投入，也不见得会有

好的回报。而单纯的通道业务实则对券

商的管理能力要求并不高。 现在，业内

的心态较浮躁，有的大型券商净做通道

规模很大， 可是主动管理能力并不强，

只有少数的机构坚守主动管理。

五年前，我们就提出立足选股、锁

定成长、聚焦转型，当时认同这种权益

类投资理念的人不在少数。 可实际上

能坚持知行合一的人并不多， 有的就

“漂移”了。 浙商资管难能可贵地坚持

到现在，而且业绩也不错。 事实上，真

正的投资理念非常浅显的， 但成长投

资需要定力和执着。

证券时报记者：

业内有些券商借通

道业务管理

，

使得其排名非常靠前

。

浙商

资管会不会因此承受来自股东方的压力

？

李雪峰： 我们不追求没有质量的

规模。 实际上， 浙商证券作为二线券

商， 开展通道业务的资源比一线城市

的大券商匮乏， 加上我们本身也不是

特别看重这块业务， 所以现在拓展的

是通道业务的

2.0

版本。 即做撮合交

易，借道定向资管计划，整合金融同业

资源，为资金池、担保池设计交易架构

牵线搭桥，也就是设计交易价格，以及

找交易对手做资源整合。

这种方式的毛利会更高， 收费在

万分之八至千分之一。 而

4.0

版本的

主动融资服务收费更是高达百分之

二， 而一般的通道业务收费是万分之

五左右。算一笔账，这样做的话，

50

个

亿规模的主动融资业务相当于

2000

个亿规模的通道业务收入， 因此单纯

拼规模是没有意义的。

目前， 浙商资管有

3

只主动管理

团队，分别为权益类投资团队、固收现

金管理团队，以及量化对冲团队。量化

对冲必须有好的逻辑， 中国股市不是

一个特别常态化的市场， 纯数学的模

型不一定适合。 首先需要有主动投资

逻辑加以验证， 阿尔法投资也需要像

选股一样去选策略， 研究员需要不断

选用和测试。

不追求无质量的规模

据了解，浙商资管去年已申请了公

募基金资格，并接受了监管层的现场检

查。近期，有望获得公募基金牌照。李雪

峰称，公募产品将延续私募产品的主动

管理理念，产品设计上可能会采用浮动

管理收费方式。

证券时报记者：

浙商资管自去年成立

独立子公司以来

，

公募资格的申请进度如何

？

李雪峰：预计不久，浙商资管将会

获批公募基金资格，我们已经通过监管

层的现场检查等程序。 获得资格后，我

们将首先发行股票型产品，毕竟权益类

投资是我们的强项，然后会考虑基于中

证转型成长指数的指数型产品、货币基

金产品，以及固定收益产品，这些产品

必须体现差异化与特色化。

证券时报记者：

公募基金行业是一

片红海

，

如何在竞争中脱颖而出

，

并保

持规模的领先排名呢

？

李雪峰：不必追求没有质量的规模。

公募业务可以扩宽券商现有的客户结

构，但开展公募业务并不是为了规模，而

是希望把私募业务的品牌延伸到公募基

金，让基民赚到绝对收益。公募基金有提

成机制， 产品设计可以采用浮动管理收

费，不需要靠规模来维持收入。

证券时报记者：

如何看待基民的赎

回行为呢

？

李雪峰：心态要摆平。 基民赚到钱

了、见好就收，这是他们的一种选择，我

们应当尊重他们。 长期来看，他们有选

择赎回的权力，如果产品够好他们还会

再来。 浮动管理收费赚的是提成费用，

基民赚到绝对收益走了，我们再进行提

成不是很好吗？ 大家一起共赢，而不是

将基民捆绑在你的产品之上。

浙商资管未来开展公募业务将边

投入、边产出，赚不到钱没必要盲目发

行那么多规模的产品，规模和收入需要

找到平衡点。 我们坚持客户第一、员工

第二、股东第三，必须帮客户赚到绝对

回报，然后我们分一点提成，有钱赚才

能更好地服务股东，而不是空有规模但

每年都亏钱。 规模和收入要同步，关键

是赚到钱才行，客户有肉吃，我们也有

汤喝，我们跟客户利益共存。

首只经济转型表征指数发布

证券时报记者 杨庆婉

近日，中证转型成长指数（

H30359

）

正式发布，该指数由浙商证券资产管理

有限公司（以下简称“浙商资管”）联合中

证指数有限公司共同开发，是业内首只

由金融机构合作开发的、具有代表中国

经济转型特征的股票市场指数 。

浙商资管总经理李雪峰表示，未来

将基于中证转型成长指数，开发指数型

基金、 交易型开放式指数基金（

ETF

）、

上市开放式基金（

LOF

）、分级基金，以

及杠杆

ETF

等指数型产品和量化对冲

型产品。

首只代表经济转型指数

中证转型成长指数于近期正式发

布， 这是业内首只代表中国经济转型特

征的股票表征指数。 中证指数公司总经

理马志刚称，也是首只为专门的资产管

理机构合作开发的指数。

“这只指数正式开发用时近

8

个

月”，浙商资管总经理李雪峰接受证券时

报记者专访时表示，“该指数不是风格指

数，而是表征指数，把长期专注转型成

长股投资这种理念进行了量化， 精选

个股、淡化择时和行业轮动。 ”

十八大三中全会之后， 转型和改

革成为中国经济未来五到十年的重

心，落后产能将被逐步淘汰，代表新经

济的高成长行业、 能转型成功的跨界

成长行业和公司将受益，例如科技、媒

体和通信（

TMT

）、节能环保、医疗保

健、高端制造等，该指数便是通过精选

其中的个股， 试图分享中国经济转型

的成果。

据悉， 中证转型成长指数的样本

股为

88

个， 每个季度对样本进行调

整， 基期为

2005-12-31

， 指数代码

（

H30359

）。

据了解， 该指数正是基于转型成

长股的投资理念进行选股， 总结起来

为“

3

高

2

低

1

拐”，即高行业景气度、

高成长性、高估值、低市值、低涨幅、处

于盈利改善拐点。

“对成长股而言，安全边际不在

于低估值，而在于低市值。 成长期的

股票高成长和高估值是相伴相随的，

只有到了成熟期时方可选择低估值，

巴菲特所说的低估值更多是指成熟期

的大蓝筹。 ”李雪峰向证券时报记者称，

“这是我们在投资实践中总结出来的，

而处于盈利改善拐点的股票被称为成

长性的价值股，这种状态下的股票表现

也会最好。 ”

截至

2014

年

7

月

31

日， 中证转型

成长指数今年来收益率为

19.69%

，大幅

跑赢所有的市场基准指数， 同期上证综

指收益率

0.87%

、深证成指

4.04%

、中小

板指数

-0.59%

、创业板指数

3.07%

、沪深

300

指数

0.87%

、中证

500

指数

11.18%

。

而在

2005

年

12

月

31

日至

2014

年

7

月

25

日期间，收益率高达

1070.27%

，复合

年化增长率为

33.24%

。

指数型基金仍待发展

据透露， 浙商资管未来将基于中证

转型成长指数， 开发指数型基金、

ETF

、

LOF

、分级基金、杠杆

ETF

等指数型产品

和量化对冲型产品。

对于中国目前的指数型基金发展状

况， 上海证券交易所基金业务部总监施

东辉借用狄更斯的一句话进行评价，“这

是最好的时代，也是最坏的时代。 ”

“过去

6

年，国内指数型基金产品的

数量增加了

10

倍，可是管理规模增长尚

不足

1

倍”，施东辉表示，“指数型基金在

国外投资领域中占据重要的地位， 而在

国内却步履维艰，其主要原因有两个：其

一，国内的投资理念尚未成熟，热衷抓黑

马、追涨停，盼望赚快钱。 其二，近年来，

国内保险、 社保等基金投资指数的收益

效果也不是很理想。 ”

而在美国， 指数型基金发挥了重要

作用。 中证指数公司总经理马志刚表示，

美国共同基金管理规模超过

15

万亿美

元，其中有

18%

为指数型基金，规模达到

了

2.8

万亿美元， 再加上

1.7

万亿的

ETF

，占基金总资产的比例达

26%

。

如何通过指数创新推动指数型产品

的创新？ 如何调整国内投资者的配置结

构，利用指数投资，获取超越一般投资收

益的收入？ 这两个问题成为摆在很多金

融机构眼前的重要话题。 “中国经济已经

从投资驱动转变为消费创新驱动， 浙商

资管敏锐地抓住了这一脉搏， 将转型成

长理念进行量化， 提炼为可供投资的指

数，是一种有益的探索。 ”施东辉说。
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