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景顺长城现象

中国基金报记者 杜志鑫

旗下股票型基金夺冠， 对景顺长城基

金来说，不仅是“一而再”，而且有可能“再

而三”。 在基金投资圈，景顺长城现象引人

关注。

数据显示，

2006

年，时任景顺长城投资总

监李学文管理的景顺长城内需增长获得了当

年的股票型基金冠军。

2012

年，景顺长城核心

竞争力基金经理余广夺得股票型基金冠军。

2013

年， 景顺长城投资总监王鹏辉凭借

TMT

（科技、媒体和通信）强势崛起， 他管理的景

顺长城内需增长又有摘得今年股票型基金冠

军之势。

在目前

A

股市场， 股票基金已达上千

只，由于业绩排名和基金经理的薪水挂钩，

再加上基金公司为了商业利益， 基金经理

为了

1%

的净值增长，每时每刻都在激烈搏

杀。 在总经理许义明“当政”的第二个任期

内， 景顺长城有望两年折桂偏股型基金，实

属不易。

往前追溯，从景顺长城走出去、时任上投

摩根阿尔法基金经理的孙延群也获得了

2006

年的股票型基金亚军。与此同时，从景顺长城

走出的曾昭雄，先是在信达澳银，此后又成立

了明耀投资公司， 目前曾昭雄在私募界也十

分活跃。

管中窥豹，可见一斑。景顺长城显然不是

凭一时之运气偶尔登上冠军宝座， 景顺长城

的投研风格在

A

股已经形成了一道独特的风

景线。

商场如战场，在基金界，业绩是王道，

明星基金是法宝，就如同彼得·林奇之于富

达，王亚伟之于华夏，普通大众、芸芸众生

从来都不吝啬对于明星基金的追捧。 为了

获得此等效应，追求商业上的成功，有的基

金公司管理者喜欢在千军万马中亲自挥

刀， 有的管理者喜欢讲究 “定规矩， 明规

则”。许义明无疑是后者。路径有千秋，成败

各不同。

在

A

股市场林林总总的各路投资机构

中， 景顺长城是一家较好传承并形成了自己

投资风格的基金公司。 有倾向于价值投资的

基金经理，如余广；有倾向于成长投资的基金

经理，如王鹏辉。而许义明作为总经理，鼓励、

包容这种多元化的投资风格， 也成就了这一

段辉煌。

许义明说，“我们鼓励基金经理多元化的

投资风格，价值型基金经理专注于价值投资，

而成长型基金经理专注于成长投资”， 最终，

“我们希望可以提供不同风格的投研产品给

投资者”。

对国内很多基金公司来说， 景顺现象值

得思考。

“裁判” 许义明

中国基金报记者 张晓燕

2009

年

3

月的一天，许义明第一次踏进景

顺长城基金公司的大门，身份是公司顾问。他

受外方股东美国景顺集团委派， 离正式出任

总经理还有四个多月的时间。

许义明是圈中公认的葡萄酒达人， 喝一

口就知道牌子产地和年份。 他眼中的葡萄

酒，不仅是葡萄美酒夜光杯，也是历史，是生

命，是回忆，更是天地人合一的精神和对自

然的深深敬畏。 他喜欢葡萄酒漫画 《神之水

滴》的男主角神咲雫，为了“梦幻之酒”不懈追

寻。 他知道，自己已一脚踏入了中国基金业

的赛场， 作为监管层规则的执行者和公司规

则的制定者，他不仅是景顺长城的领队

,

还要

像裁判一样深谙规则。前路漫漫，他也要找到

自己的“梦幻之酒”。

不一样的赛场

2009

年

8

月

6

日， 许义明通过了证监会的

任职资格考试，正式挂帅。

这是艰难的时刻。前任总经理梁华栋，也

是首任总经理，辞呈犹温。成立于

2003

年的景

顺长城， 笼罩着第一家中美合资基金公司的

光环， 经历了

2007

年的辉煌和

2008

年的市场

调整后， 其以权益类产品为主的定位眼下正

遭遇困境。尤其公司规模迅速扩张，如同一个

成长期的孩子， 衣服尺寸往往赶不上成长的

速度，管理短板频现。

他记得第一次参加投资部晨会， 约定八点

半的会议九点才开，迟到者轻松回应“市场还没

开，我们还有时间”。 这让习惯了七点半就到办

公室的他很难理解。勤奋、天分、爱拼想赢，这是

他眼中的成功三要素，缺一不可，尤其在全球市

场相关的今天，在相对排名盛行的中国基金业，

勤奋尤为重要。他也记得，第一次审批公司费用

时， 会计拿来的竟然是纸质的审批表，“是很大

的浪费，效率也比较低。 ”

这一切都让许义明感到压力， 尽管他西装

革履，温文尔雅，很少有人能从他的脸上读到内

心的波澜。 事实上，他对压力和忙碌并不陌生。

年轻时一边工作一边在香港中文大学学习金融

工程，下了班赶到课堂，晚上和周末与书相伴，

他在忙碌后体会到的，是学习和成长的快乐。

三十多年职场，走过香港、台湾、伦敦、上海

等地， 管理经验丰富的许义明一出手就直指要

害。景顺长城开始系统和制度建设，并调整部门

架构、使之适应中大型公司的节奏。

许义明深知， 中国基金业是一个不同的赛

场，一个只有十年历史的发展中赛场，一个规则

初建、执行堪忧的赛场，一个黑哨偶现、教练踢

球的初级赛场。选手的规范意识相对薄弱，规则

和流程在这个赛场显得格外重要。 许义明完善

和加强了风险监管系统， 并不停地向员工灌输

要服从行业标准， 要动态调整自己的位置以达

到基金监管的最高要求。

不一样的“裁判”

许义明主政景顺长城的这四年， 给业界的

印象一直是“外方风格”。他并不这么看，他觉得

自己的“外方风格”其实落地于“本土化”，再说

中方外方各有所长，他希望兼容并包。

许义明的定位一开始就是“裁判”。 他不仅

深谙基金业的监管规则， 而且完善并强化了景

顺长城的相关规则， 从管理角度帮助投研团队

成长。他强调“帮助，一点都不牵扯到干预”。 他

认为，要发挥团队的作用，就要想办法把人黏在

一起， 大家互相尊重和谅解，“给他们一个严谨

的投资流程和管控计划， 让投研人员发挥自己

的长处。 ”

曾任景顺长城投资总监的李学文， 前不久

回到公司时感叹说， 投研团队比以前成熟和壮

大多了。分管投资的副总邓体顺来自高盛，固收

总监汝平来自摩根士丹利， 量化及交易型开放

式指数基金（

ETF

）总监黎海威来自巴克莱，这

支兵强马壮的投研团队，在景顺人看来，得益于

许义明“宽容的性格”，“一个强势的总经理也许

很难催生出梦幻团队。”梦幻团队成员之一的余

广， 管理的景顺长城核心竞争力获

2012

年的股

票基金冠军， 他和王鹏辉一样是景顺自己培养

的明星经理，他心目中的许义明，就是一位“专

业的”外方管理者。

许义明大概是唯一一位搭乘地铁上下班的

基金公司总经理。为了不影响工作，他有时会四

五点起床去打高尔夫。如果需要他出差外地，他

会独自一人赶飞机，不要随从拎包，也不要先行

到达当地的属下张罗接待。如果公司举办酒会，

他会在选葡萄酒时提供专业意见， 他往往推荐

性价比最好的一款，而不是最贵的。深圳业界还

流传着这样的故事， 基金公司一度有资格低成

本拿地，许义明却放弃唾手可得的利益，因为这

和基金公司的主业无关。

身为裁判的许义明， 也面临着股东们对他

的“裁判”。

外方总经理在市场上屈指可数， 跻身其中

的许义明没有水土不服， 也不觉得和股东的关

系如履薄冰， 他认为充分沟通是关键。 遇到丰

年，如果按规定要发很大一笔奖金的话，很多公

司老板就会耍滑头， 许义明却是老老实实照发

的例外。有人开玩笑地问许，你不怕股东不高兴

吗？许义明淡然回应，股东看重的是合作成功和

品牌建设，不会局限于眼前利益，何况激励方案

参照的是市场标准， 和股东充分沟通并获得董

事会同意的。

许义明与景顺长城的缘分， 始于上世纪

80

年代。真正进入景顺工作已是

2005

年，当时许已

在汇丰中国工作了五年， 景顺亚太看中他的中

国经验、证券背景、工作能力和风格，派他前往

景顺台湾公司任职。

2008

年，许义明帮助筹建华

能景顺罗斯投资顾问有限公司， 这是一家私募

股权公司， 景顺的合作方正是景顺长城的中方

最终股东华能集团。看不见的命运之手，串起了

他人生中不同的片断， 把他送到了景顺长城的

门口。

下半场

Wind

资讯显示，截至

2013

年

11

月

15

日，景顺

长城旗下偏股基金的净值增长率为

24.28%

，在

70

家基金公司中名列第

8

，比行业平均数

11.74%

高出

12.54

个百分点。 许义明终于把景顺长城带

入了第一阵营。

上半场完胜，下半场已经开始。

“宁可细水长流，不要惊涛裂岸”，景顺长城

投资理念中的一个“裂”字，写尽了许义明的居

安思危。 在公司与深交所新大楼遥遥相望的会

议室里，他甚至在桌上摆放了一个“谢绝内幕消

息”的牌子。 中国赛场的特殊性，使他不得不时

时处处小心。 景顺长城有内幕交易制度和疑似

内幕交易制度，但他管得了自己的研究员，却管

不了来访的券商和上市公司高管。 这个牌子就

是友情提醒，不该说的话不要说。

面对潜规则，许义明拒绝过很多次。 “我就

说不行。我不帮你一次影响不会很大，我少做一

次生意对我影响也不是太大， 但如果我做错一

次，对我、对公司的所有员工影响就是很大的。”

有人认为他不近人情，在他看来，这“完全是公

事公办，第一为了保护你，因为如果出事是你出

事，第二是保护公司，第三是保护公司其他的员

工。 这不是一个人的事。 ”

除了继续当“裁判”，许义明的下半场计划

还有很多：加强公募基金产品线的宽度和深度，

持续发展多样而稳定的投资风格， 推出公司层

面的激励政策以留住一手培养起来的投研人

才，推动子公司发展房地产直投基金等等。

2013

年

9

月底才成立的景顺长城资产管理公

司定位明晰。 许义明说，会依托有

50

年房地产投

资经验的景顺房地产公司， 初期以房地产业务

为主。房地产过热的提醒不绝于耳，但他说，房地

产商支付高额利息给信托或其他投资者的现状

不可能长久持续，房地产业在过高的融资成本下

很难发展，股权融资才是未来的可行方向。

《神之水滴》里写道：“没有缺点的葡萄酒，

总觉得欠缺趣味， 不完美的葡萄酒才真正有趣

呢！ ”从这个意义上来说，许义明有点“欠缺趣

味”。 不过，许义明自己也说，一两年的表现并

不重要，重要的是看公司发展的潜能。 一个好

的裁判，既要对规则烂熟于心，及时制止犯规，

又要掌握时机和分寸，使每一场赛事流畅而好

看。景顺长城的下半场才刚刚开始，也许我们有

机会看到一个“真正有趣”的许义明。

球，还在继续踢。

（

中国基金报记者杜志鑫

、

朱景锋对此文亦

有贡献

）
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做到我这个位置的人需要平衡三方面

的利益

：

投资者

、

股东和员工

。

只偏重其中一

个或两个都不可能持续

。

平衡不一定是绝对

数值

，

平衡是按照大家所处的位置获得相应

的利益

。

合理

、

合规

、

合法的事可以做

。

一定要有

底线

，

有所为

、

有所不为

。

没有一个人在公司

可以超越底线

。

投资银行像狩猎

，

你希望在最短的时间

可以赚最多的钱

。

基金管理像农夫种田

，

要

考虑的因素更多

：

阳光

、

雨露

、

除虫

……

需要

耐心和更长远的眼光

。

每个人天生是有差异的

，

我们接受一个

员工就要接受他好的地方

，

给他空间发挥

，

也要帮助他修正不好的地方

。

我们可以做出可口可乐

，

但我们更愿意

做红酒

，

有生命力

，

可以放五十年

、

一百年

。

可口可乐用的是配方

，

而红酒需要关注从葡

萄播种

、

采摘到酿制的全过程

，

要抱着永续

经营的理念用心管理

。

———许义明
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