
� � � � 领航集团是低成本管理和被动投资的代表性基金公司， 目前资产管理规模达5.2万亿美元， 是全球最大的公募基金和资产管理规模第二大的机构投资

者。 其通过RQFII、沪深港通投资渠道，投资中国A股的资金额度约300亿元人民币，持股超过1900家A股公司，是投资中国市场的大型外资机构之一。

近日，证券时报社长兼总编辑何伟走访了这家全球具有独一无二构架的外资企业。 领航集团中国区总裁林晓东表示，中国债务风险可控，领航集团已视

中国市场为美国本土以外最重要的市场，“目前美国是我们的主战场，但是集团所有高管达成了一个共识，那就是中国市场将是领航集团的另一个主战场，

未来我们可能在中国市场再创造5万亿美元规模。 ”
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证券时报社长兼总编辑何伟对话领航集团中国区总裁林晓东

中国债务风险可控 领航将在中国再造5万亿美元基金规模

证券时报记者 姚波 罗曼

1975

年，被尊为“指数基金教父”

的约翰·博格尔（

John Bogle

）创立了

领 航 集 团 （

The Vanguard Group,

Inc

）。有别于其他资产管理公司，领航

集团有着独特的股权架构———基金

持有人为公司股东，将股东与投资者

利益捆绑在一起，确保双方利益保持

一致。

作为低成本管理和被动投资的代

表性基金公司， 领航集团资产管理规

模由成立时的近

20

亿美元， 增长到如

今的

5.2

万亿美元，是全球最大的公募

基金和资产管理规模第二大的机构投

资者。 同时，通过

RQFII

、沪深港通投

资渠道， 领航集团投资中国

A

股的资

金额度在

300

亿元人民币左右，持股超

过

1900

家

A

股公司， 也是投资中国市

场的大型外资机构之一。

近日

,

证券时报社长兼总编辑何

伟走访了这家全球具有独一无二构

架的外资企业。 领航集团中国区总

裁林晓东向何伟表示， 中国债务风

险可控， 领航集团已视中国市场为

美国本土以外最重要的市场，“目前

美国是我们的主战场，但是集团所有

高管达成了一个共识，那就是中国市

场将是领航集团的另一个主战场，未

来我们可能在中国市场再创造

5

万亿

美元规模。 ”

谈及热点话题中美贸易战时，林

晓东用词严谨， 他表示，“我们从来不

用‘贸易战’这个词，我们用的是‘贸易

摩擦’”，可能大家觉得这是天大的事，

但双方出口贸易占

GDP

比例都较低，

从任何一方来讲， 这都不是一个直接

影响经济基本面的事。 资本市场的短

期波动， 更多是散户的情绪所致，“事

实上， 中国股市的估值处于历史上较

低的水平， 是价值投资的一个很好的

时期”。

独一无二的架构：

基金持有人共同拥有

公司股权

何伟：

领航集团有着独特的公司

架构

，

全部基金持有人共同拥有公司

股权

，

创始人博格尔为什么会放弃所

有权

？

林晓东： 领航集团是博格尔为自

己的理想而做的公司。 在成立领航集

团以前， 他是另一家世界级资产管理

公司威灵顿的

CEO

， 因为股东跟持有

人利益冲突， 他坚持要维护持有人利

益，被股东辞退。 离开威灵顿后，他创

设了领航集团， 设计了独一无二的公

司架构， 实现了持有人与股东利益的

完全一致。 如果博格尔没有放弃所有

权， 现在应该是全世界排名前三位的

富翁。

何伟：

受托人责任是资产管理行

业的根基

，

博格尔为大众利益舍弃个

人利益的理想和情怀令人尊敬

，

公司

在具体运作上有什么特点

？

集体所有

制为什么没有造成

“

吃大锅饭

”？

林晓东： 公司完全按商业原则运

营，与任何一家华尔街的机构一样，只

不过我们代表的是大众的利益， 而不

是华尔街上少数人的利益。

公司有很强大的董事会， 董事都

是外部独立董事，跟公司都没有关系，

一般都是美国有名的大学校长， 或者

跨国公司的高管， 他们代表的是公众

的利益，不是公司管理层的利益。董事

会对管理层有很强的监督功能， 管理

层在公司没有持有任何股份。 基金行

业一直在讲“坚守受托人责任”、“把持

有人利益放在首位”，但对一家传统的

基金公司来说，在某些时点，持有人与

股东难免会出现利益冲突， 而领航集

团的持有人即股东， 持有人与股东的

利益完全捆绑。

当然，作为一家公司，我们也是盈

利的， 只不过公司运营获取的收益全

部为持有人所有， 公司的盈利会转回

到基金，用以降低管理费，提高持有人

回报。

截至

3

月

31

日，领航集团的资产管

理规模是

5.2

万亿美元，是全球最大的

公募基金和资产管理规模第二大的机

构投资者。在美国，领航集团以费率低

廉闻名， 公募基金平均费率是

1.1‰

，

而美国基金行业的平均费率水平是

1%,

美国排名前

20

位的基金公司所有

资产加权平均费率是

6‰

。

市场的涨跌不是我们所能控制

的， 我们可以控制的是投资成本，投

资成本越低，投资净回报就越高。 投

资者是很聪明的，我们一般也不会跟

客户说公司是什么股东架构、公司治

理结构，老百姓也不懂这些，他就看

你过去几年的业绩怎么样，看你的投

资回报怎么样。

我们在美国管理的基金有

70%

是被动基金，

30%

是主动管理基金。

在公司

43

年历史中， 任何一个十

年，

90%

的主动管理基金跑赢市场

平均水平，债券型基金是

93%

，货币

基金是

100%

跑赢市场平均水平。这

就是低成本的优势。 为什么我们能

做大？ 就是因为我们的成本低、收益

更高。

领航集团成功之道：

创新、执着与坚持

何伟：

博格尔被称为

“

指数基金教

父

”，

巴菲特也评价博格尔

“

以他的独

一无二的投资理念在基金业掀起了一

场运动

,

最终使美国的投资者得到了

更好的服务

”。

请讲讲公司指数基金的

发展历程

。

林晓东：在成立时，公司即推出了

标准普尔

500

指数基金，这也是全美国

第一只向个人投资者推出的指数基

金，目前规模是

4000

亿美元，是全世界

最大的公募基金之一。

所有的成功， 都来自于坚持，从

1976

年

-1995

年，经过

20

年的发展，全

美国市场指数基金占公募基金市场的

份额仅为

3%

， 从

1995

年

-2018

年的

20

年，则大幅提升为

38%

。如果没有前

20

年的坚持， 领航集团就不可能有后

20

年的成功。

创新与执着是领航集团的一大特

点，创新已融入到公司的血液中。如果

出于短期的商业行为， 领航的指数基金

不可能成功。 公司还有很多其他方面的

创新，如果追求短期的商业利益，都没法

做成，不坚持

10

年、

15

年，根本没法验证

这是不是一个成功的模式。

何伟：

为投资者理财无疑是一场

“

长

跑

”，

任重而道远

。

领航集团的执着与坚

持

，

值得中国资产管理公司学习

。

林晓东：领航集团的创新、执着与坚

持还体现在具体的公司运作中。

我们是最早一家不支付任何渠道尾

随佣金的基金公司。 从成立的第一天开

始，我们就没有给任何银行渠道、第三方

销售机构支付任何费用， 因为我们觉得

支付尾随佣金会跟投资者利益相冲突。

在上世纪

70

年代末到

80

年代初，坚持这

种模式非常痛苦， 公司连续

7

年出现了

净赎回，管理规模从成立的

20

亿美元，

7

年后降到了

5

亿美元。

大约

15

年前，没有渠道卖领航的基

金，我们都是通过公司的直销渠道开展

机构客户销售。 美国的渠道后来也慢慢

发现，收尾佣的方式对持有人、基金公

司、渠道三方都不好，渠道开始了自我

的转型，从收销售佣金向收取顾问费转

变，渠道不再是一个销售机构，而成了

财富顾问机构。

现在，在美国，顾问费占整个销售渠

道费用的

70%

。 领航第三方渠道业务

（

FAS

）在

15

年前是没有生意的，现在是

18000

亿美元规模， 占公司业务的

39%

，

是公司最大的业务条线。

领航集团也是最早一家虚拟的基金

公司， 从

1995

年就开始用互联网销售基

金了， 我们所有的产品都只能通过互联

网或电话销售中心来销售， 没有线下门

店，客户只能通过互联网、手机来购买我

们的基金产品。

在投资上， 我们坚持长期可持续的

投资理念， 我们对一个市场的信心是很

长期的，一旦进入一个市场，不会过两三

年不行就退出。 例如，

2015

年

6

月

2

日，我

们把中国指数纳入到我们的全球新兴市

场指数基金， 权重是

5.6%

；

6

月中旬

A

股

遭遇股灾，所有人都问我们会不会暂停，

我们非常坚决，配置了

A

股。 现在，我们

通过

RQFII

、沪港通、深港通，在

A

股投资

了

300

亿元人民币左右， 我们持有超过

1900

家

A

股公司。 另外，我们在港股市场

的规模现在

800

亿美元左右，香港市场上

几乎所有大公司的前十大流通股东中都

有我们。

未来最看好中国市场：

做一家扎根中国的

公募基金

何伟：

中国对外资公司设立合资基

金公司控股权已经放开

，

未来还会全面

放开

，

领航集团有什么计划吗

？

林晓东： 中国市场是我们未来最看

好的市场， 美国是我们现在的主战场，未

来中国会是我们的两个主战场之一。我们

集团所有高管对中国市场的重要性都达

成了共识： 我们现在资产管理规模在

5

万

亿美元左右，未来要再创造

5

万亿美元，只

能在中国市场，除了中国市场以外，不可

能再创造这么大的规模。这也是为什么我

们去年

5

月

25

日在上海成立了先锋领航投

资管理（上海）有限公司，这充分体现了管

理层对中国市场的信心与承诺。

目前， 中国公募基金牌照还没完全

放开，外资企业现在只能做合资公司，基

本上属于财务投资。 未来， 一旦法规放

开， 我们会做一家扎根中国本土的公募

基金公司。中国有全世界最多的人口，中

国居民对财富管理的需求很强烈， 我们

有在美国

40

多年的实践， 希望把过去积

累的经验带到中国， 帮助中国老百姓理

财。另外，我们也是全美国最大的养老金

的管理人，特别是在

DC

，也就是我们所

说的固定缴费制领域， 我们的管理规模

最大。随着中国进入老龄化社会，这方面

的需求也十分旺盛。

何伟：

中国资本市场只有不到

30

年

的历史

，

还很年轻

，

还有很多不完善的地

方

，

您眼中的中国资本市场是怎样的

？

林晓东：我觉得，可以用

12

个字来概

括中国资本市场：历史较短，发展飞快，

潜力巨大。

中国目前是全球第二大经济体，股

票市场是全球第二大， 债券市场全球第

三大，我们对中国资本市场非常看好。

作为一家美国公司， 见证了美国过

去几十年甚至上百年的工业化进程和经

济发展过程， 所有这些在中国也慢慢出

现，唯一不一样的是，中国是按照

8

倍快

进的速度来发展， 可能用几十年就走完

了别人一两百年走完的路。

中国资本市场的体量是一个成年

人，但在软件方面可能还是青少年，并不

是中国做得不好，而是体量发展太快，好

多东西还没跟上。例如，中国市场

70%

的

交易量是由散户成交的， 而美国市场

80%

的交易量是由机构投资者创造的，

中国市场的投资者构成导致更多短期的

投机行为，也导致市场有较大的波动性；

再如， 中国老百姓把

40%

的钱放在银行

或银行理财产品，

40%

的钱放在房地产，

10%

在信托， 另外

10%

在基金以及其他

产品， 而公募基金是美国老百姓最重要

的投资理财的工具， 公募基金占美国老

百姓家庭资产的

40%

，还不包括养老金。

另外，中国市场是相对比较封闭的、

靠内生增长的市场。 中国有特殊的市场

机制，有完全自主的货币政策，汇率不是

完全市场化的， 资本账户也没有自由兑

换， 外资在中国市场的比例目前为

2%

，

而在发达市场， 非本国投资者可能占比

30%~40%

。 总之，中国资本市场未来还

有很大的发展空间。

何伟：

近年来

，

中国政府把防范金融

风险作为经济工作的首要任务

，

去杠杆

力度很大

，

你们怎么评价较高的债务水

平对中国经济的影响

？

林晓东：中国市场的体量这么庞大，

这么大体量的国家肯定都会将防范系统

性风险放在第一位， 所以，

2008

年之后，

西方所有国家监管部门都在去杠杆，都

在加强监管， 这是

2008

年金融危机给大

家的警示。中国前些年相对宽松，现在发

展到一定阶段还是需要在去杠杆方面做

一些适当调整，短期来看，可能对市场会

有冲击， 但长期来看是让我们有了更好

的基础设施去适应长期的发展。 我们觉

得这是完全正确的。

当然， 中国的债务与日本和其他新

兴市场国家还不一样， 中国债务是以内

债为主， 并且中国没有完全开放资本项

下的账户。中国有独立的货币政策，虽然

债务比例较高， 但整个政治体制跟经济

体制决定了这是风险可控、可防范的，中

国自己有办法去内部消化。 不像新兴市

场的其他国家，如土耳其、阿根廷、巴西，

还有

1997

年亚洲的新兴市场国家， 它们

的资本账户完全开放，又以外债为主，在

美元升值时就受到了很大的冲击。

基于以上考虑， 我觉得中国受外部

影响因素较少，只要内部调整到位，完全

可以消化债务风险， 为下一步的长期发

展打下很好的基础，没有太大问题。

何伟：

中美贸易摩擦是目前引人关

注的话题

，

你们怎么看中美贸易摩擦的

前景和对中国经济的影响

？

林晓东：我们从来不用“贸易战”这

个词，我们用的是“贸易摩擦”，就是双方

经济体需要找一个贸易的平衡点。 可能

大家觉得这是一件天大的事， 但其实中

国对美国的贸易出口只占了中国

GDP

的

4%

， 美国对中国的贸易出口只占到美国

GDP

的

1%

， 两国

GDP

的增长贡献主要是

靠内需，从任何一方来讲，这都不是一个

直接影响经济基本面的事。 中美两国的

经济有很大的相关性， 相信一定能找到

一条平衡和折衷的道路。

短期市场噪音还是有的， 但长期不

会改变两个经济体的发展， 也不会影响

两国资本市场的发展， 可能对某些行业

某些企业也会有影响， 对资本市场的短

期走势会有影响，但长期影响有限。 目前

资本市场反应很大， 主要还是因为中国

市场结构以散户为主， 一看到贸易战大

家都恐慌， 我觉得短期波动主要是投资

者情绪导致。 事实上，中国股市的估值处

于历史上较低的水平， 是价值投资的一

个很好的时期。

建言中国基金业：

转变理念 规范发展

开放竞争

何伟：

中国基金业发展了

20

年

，

在您

看来目前行业存在哪些问题

？

如何解决

？

林晓东：首先，我们投资者的投资理

念还是习惯过去的保本保收益。 这种投

资理念需要向净值型投资理念转变，资

本市场有涨有跌，所以，加大对投资者教

育可能是未来整个行业要一起做的事。

第二， 怎么样通过我们的经济体制

或者政策的改革， 去引导更多的机构投

资者使用公募基金， 让公募基金跟股票

市场更加机构化？ 只有这样，才能使得市

场更加规范有序。 中国股市发展需要更

多的专业投资者， 公募基金是最专业的

机构投资者之一， 养老金会是一个重要

的推动力， 可以让中国公募基金发展更

加成熟、更加专业化，进而推动股市的发

展，推动中国经济的发展。

第三， 基金行业需要改变传统的佣

金模式和追求短期收益的投资理念，促

进整个行业长期健康可持续性发展。

第四，进一步开放基金业，让更多外

资机构把国际上的先进经验带到中国市

场。 国内的基金公司已经足够强大了，根

本不怕“狼”来了，大家可以在一个公平

的跑道上，看谁跑得好。
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