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内容概要

他们是睿智的投资专家，卓越于市场；他们是精英的典范，万众瞩目。
牛市中的领先基金经理们是怎样炼成的？
分享十位优秀基金经理的投资之路。
本书以扎实细致的采访，还原中国领先基金经理投资思想的形成过程，与读者分享他们各具特色的投
资理念、投资技巧与人生哲学，为大家展现基金市场运作的背后的故事。
基金经理成功之路也是其个性、教育、机遇以及个人修为复合增长的过程。
他们的道路对于投资者，对于向往投资的人，乃至于对于所有在职场中奋斗的人来说，都是值得借鉴
的。
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作者简介

简乐，毕业于武汉大学新闻传播学院，新闻学硕士。
长期从事媒介运营管理工作，包括人力资源管理、无线新媒体业务拓展、媒体战略与品牌建设。
现任媒体编辑。
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写在前面??让时间来证明一切（王群航）一个“卖方”对“买方”的眺望与漫想（梁宇峰）与中国基
金业一起成长张晖  激情燃烧的岁月??招商优质成长——投资优质企业  创造良好收益?张冰  冷静面对市
场浮躁??灵活的鹏华中国50?黄敬东  希望安静地做一只基金??上投摩根阿尔法——绩优表率孙延群  每
一只股票我都计算过?长城久泰中标300——指数型基金中的杰出代表杨建华  带着“镣铐”舞蹈??汇添
富优势精选——积极的策略  独到的眼光庞飒  真正的“美女股”美在内大成蓝筹稳健——什么样的人
，什么样的基金?施永辉  地球有情绪?华安宝利——巾帼不让须眉?袁蓓  投资是一门遗憾的艺术?南方宝
元——强项还是在于股票投资?王黎敏  玩转牛市中“边缘化”基金?? 华夏现金——一个很好的蓄水池?
韩会永  追求低风险下的稳定收益
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章节摘录

　　一个“卖方"对“买方"的眺望与漫想　　2000年之前，当市场上一共只有十余只封闭式基金的时
候，有谁能够想到，仿佛一夜之间，基金经理的声音会如此快速地响彻神州大地。
我们常常在媒体上听到他们的观点，在生活里却触碰不到他们；我们手里握有他们掌管的基金的份额
，却不清楚他们今天帮我们买了什么卖了什么。
就像我们听到的所有来自华尔街的传说一样，基金经理属于神秘的一族，他们　　聪明、富有而又低
调，在我们生活的背后挥舞着资本魔杖。
把这些散落在我们生活中的神秘人物挖出来，做成一个思想的集合，是很不容易的一件事情。
这也是本书的价值所在。
　　而对我而言，从卖方角度评价买方客户是件很有意思的事情。
平日里，为了服务好这些难打理的主儿也花过不少脑筋，也有些经验和想法，但正儿八经地要写点东
西出来，却发现不是件容易的事情。
我认识不少基金经理，应该说，他们确实是这个世界上最优秀的群体之一，说得不好听些，个个都是
高智商的“人精”。
　　表面上基金经理的生活确实很风光，个个年薪百万（暂时没有到的兄弟见谅了），出入有豪车，
坐飞机如打的。
但风光的背后却是巨大的工作压力，毫不夸张地说，这是一个摧残心灵和健康的工作。
一大早起来就要看新闻，交易时间要看盘，收盘后办公室也是人流不息，各式各样的策略师、行业分
析师被人带来，殷情地推销各自的服务。
晚餐经常有应酬，结束后还要看大量的研究报告，工作到十一二点对基金经理而言是家常便饭。
睡梦中恐怕也很难消停，曾经有人对我说，他刚兴奋地做完了一笔交易，正当他信心十足，觉得这次
自己站在了市场的前头时，闹钟响了。
我的很多基金经理朋友，论年纪也就30出头或30中，可眼角的血丝、满脸的沧桑和隐约可见的白发就
是他们生存状态的真实写照。
也难怪不少与他们接触过的人说道，他们很难被伺候，业绩好时，他们眼高于顶；业绩不好时，他们
肝火旺盛。
　　与世界上从事其他行业的人士比起来，基金经理得到的收入是相当丰厚的。
基金经理凭什么拿这么高的工资？
这既是个经济命题，也是个职业伦理问题。
　　从经济学角度来说，供求关系决定了基金经理的价值。
现在基金业发展状态如此蓬勃，公募基金的数量和规模呈爆发式增长，对基金经理的需求非常旺盛。
但供给却是有限的，跟不上需求增长的速度。
国内典型的基金经理培养路径大致如下：先在卖方机构做2～3年研究，然后被买方研究机构看中，再
做2～3年的买方研究，然后再做1～2年的基金经理助理，然后才得以有机会做上基金经理。
一般而言，7～10年的时间才能培养出一个基金经理。
在国外，基金经理培养周期更长，常常会看到白发苍苍的基金经理，因为一个成熟的基金经理，至少
要经历一轮牛市和熊市的完整洗礼。
因此，证券市场红红火火，各路机构（券商、保险、私募）纷纷招兵买马，基金经理的身价自然扶摇
直上了。
　　撇开供求关系，基金经理的高收入也是必要的，因为和其他职业不一样的是，基金经理承担了巨
大的“信托”责任，而且这种信托责任的标的规模如此之大，动辄数十亿元、几百亿元，基金经理任
何的疏忽和懈怠，都将为基金持有人带来巨大损失。
因此，需要以高薪来激励基金经理尽心尽责为“信托人”服务，以基金持有人的利益为至高无上的职
业目标。
如果抱怨基金经理的收入太高了，　　请想想他们的压力和责任。
　　成为一名基金经理，替别人掌管金钱，这对于许多人来说很有诱惑力。
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优秀的基金经理典型的素质包括：求知欲，好胜的天性，以及凭借不完整的事实做出决策的能力。
“优秀”是不以任何人性化的标准来衡量的，而是完全用数字说话，成王败寇。
他们身上具有一般人很难具备的潜质，“优秀的基金经理”和“一般的基金经理”接受过同样良好的
教育，同样专注认真，阅读同样的研究报告，接受同样的券商服务，是什么使他们的业绩拉开了差距
？
是天赋？
是奇迹？
还是多少有些运气的成分？
我的感觉是：优秀的基金经理们具有那种最深入、最本质的灵感，可以刺穿话语和事物的表面——就
像可以隐约但有把握地看到砖墙的另一面，或是能够提前嗅出猎物，而这些“直觉”，是长时间的投
资生涯历练出来的。
与这种素质相比，财富、学历、职位等都显得轻如鸿毛了。
希望未来成为基金经理的读者，特别是刚走出校门的年轻人，不妨从本书这些成功者身上学习基本的
投资理念，当然还要看看自己是否具备某些特殊的潜质。
　　在中国做基金经理是不容易的，其中最大的挑战莫过于基金短期排名的考验。
中国市场不成熟，什么东西都追求短期回报，不光买股票如此，连买基金也一样，投资者恨不得今天
买，明天涨了就抛。
而媒体在这一过程中推波助澜，推出各种各样的排名，不但每年排，每季排，甚至每月、每周也要排
。
基金公司可以强烈地感受到这种排名的压力，因为排名靠前的基金公司往往可以得到更多的申购，树
立更好的品牌，甚至在发行新产品的时间上占据优势。
要是某某基金经理半年排名靠后了，对不起，立马下岗。
短期排名的压力给基金经理造成很大的困惑，因为在不同的市场阶段，不同理念、不同策略，表现迥
异。
在这种环境和氛围下，追逐短期的排名游戏与坚守自己的投资理念之间存在着很大的落差，把握其中
的平衡变成一件非常困难的事情。
　　幸好我们的市场在不断地成熟，这有赖于一批能够坚持自己投资理念、摆脱市场短期诱惑和压力
的基金经理的不断涌现。
书中的这些基金经理，由于工作关系，有些比较熟悉，有些素未谋面，但他们对于投资的理解都有其
独特之处，并能坚持自己的理念。
大师注定是孤独的，因为追随大流永远成不了大师。
我们欣喜地看到，国内越来越多的基金经理正朝这个方向前进。
　　当然，基金投资是一场长跑，一时的成功不能代表永远的成功。
在美国，很多基金经理们声称患有“伊卡洛斯综合症”（Icarus Syn—drome）。
伊卡洛斯是希腊神话中发明家代达罗斯之子，为逃出迈诺斯迷宫，代达罗斯为自己和儿子伊卡洛斯装
上翅膀。
而在飞行中，伊卡洛斯因飞得离太阳太近，结果翅膀融化，堕海而死。
基金经理的位置就是如此，高而危险，如钢丝上的美丽舞蹈，如激浪里的冒险冲刺。
国内的基金经理们面临着一个更繁荣、却更艰难的环境。
然而我们始终抱有这样的信念：投资环境最终会因为这些天之骄子们的集体努力而变得更好，基金经
理们的生存空间会变得更自由，各种正确的投资理念都会找到得以印证的一片天空。
我想，这也是所有投资人、分析师和资产管理人的共同梦想。
　　激情燃烧的岁月　　成长之路　　我出生于湖北应城，一个农民家庭。
就像大多数农家一样，父母希望自己的孩子能够跳出“农门”，那时唯一的出路就是考大学。
1990年，我考上了湖北大学数学系。
在大学，我的数学学得不错，按常理应该选择去考数学系的研究生。
但在读大学的过程中，我一直很苦恼，众所周知，从数学系毕业是很难找到好工作的。
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　　在大学图书馆，我偶然读到了一批海外留学生撰写的关于经济和金融方面的系列书籍，其中印象
最深的是现在上海财经大学经济学院院长田国强的文章。
他当时是中国留美经济学会会长，也是学数学出身。
我当时对这些书爱不释手，有些重复看了好几遍。
虽然这类书都是一些经济学的启蒙读物，但却深深吸引了我。
基于此，我做了一个重要的决定：报考经济学的研究生。
数学系的学生考经济学的研究生相对来说比较容易，我当时报考了上海财经大学数量经济的研究生，
而且被顺利地录取了。
　　那时，我觉得自己本科是学数学的，对经济学不懂，索性选择了各种经济学相关课程。
两年半的在校时间，我不仅钻研了数量经济学专业的课程，还选修了财务会计、市场营销、证券投资
、货币银行学等。
其他的时间就统统泡图书馆了，就是为了把一些基本的知识给补回来。
　　财大住宿也别具特色，不同科系的学生住在一起，总能跟不同专业的同学共同讨论一些话题，一
方面开拓了视野，另一方面更激起了自己学习的兴趣。
财大的课程设置应该说实用性非常强，像西方经济学、中级财务会计等课程的要求也非常严，在日后
做公司行业研究的时候，这些知识对我的帮助非常大。
　　1996年年底找工作的时候，我拿着两篇关于数量经济和统计学在证券市场中的应用的文章做敲门
砖，进入当时证券研究界的翘楚——申银万国证券研究所。
开始我被分配在信息部做数据统计工作，毕竟专业比较对口，但我发现证券研究的核心应该是基本面
研究。
我找到当时的领导，列举众多理由欲调转部门，机缘巧合，因为当时的确比较缺人，我顺利转入了当
时的基础研究部，做公司和行业的研究。
这一步非常关键，我有很多师弟，进申万以后，一直在做数据统计，写数量分析报告，到现在都没有
正儿八经地做投资。
　　在我看来，很多你想争取的东西，一是要做好准备，二是必要的努力是不能缺少的。
当然，还要有机会，它会在不经意的时候就到来了。
　　1998年年底，富国基金公开招聘，人数比较少，条件也很苛刻。
我对自己在行业研究方面的积累很有信心，同时我判断基金业的壮大是未来发展的趋势，于是跃跃欲
试。
尽管到富国意味着要调到北京工作，我没有犹豫。
1999年3月，我拖着简单的行李北上，成为国内新兴的基金行业的第一批从业者。
在富国的日子是极其充实的，我先后做过行业研究员、基金经理助理、行业研究主管。
　　2002年10月，富国面向全公司公开竞聘基金经理。
我准备了一个月，做了一份相当完善的投资组合方案，从投资时机、行业配置、个股选择等方面全面
论述，管理层对我的评价非常高，我开始了基金投资工作，成为汉盛基金的基金经理。
如今在汇添富投资总监的岗位上，我对基本面研究方法的高度重视，对研究和投资衔接的理解，都来
源于我在富国的不同岗位上的历练和总结。
　　回顾过去，从卖方研究员到买方研究员，从研究员到基金经理，直到投资总监，我的经历在人们
看来非常顺利，而实际上，机会对于所有的人来说都是公平的，是否能够得到机会取决于你是否提前
做好了准备。
　　与基金经理面对面研究：行军床?上海图书馆?塔里木盆地　　简乐：很多老的申银万国的同事，
都知道“张晖的行军床”的故事，您能否一叙？
　　张晖：是有这件事。
　　当年刚进申万研究所，基础研究部把很多大家都不想研究的行业划归我，我那时老实，照单全收
：农业、食品业、造纸业、纺织服装业、轻工制造业，还有综合性行业。
实在太忙，为了节约时间，反正也是一个人，索性就搬了一张行军床放在办公室，晚上加班太晚，干
脆就住在办公室了。
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　　在申万的那段日子，我的行踪非常固定。
一般情况下在办公室看资料，做研究；要是在办公室找不到我，我就在上海图书馆；如果不在上海图
书馆，我就在上市公司做调研；如果不在上市公司，那一定是在去上市公司的路上（笑）。
　　简乐：不觉得枯燥？
　　张晖：怎么会枯燥？
每天都能看到新东西，每天都能学到新东西。
太充实了！
　　简乐：您经常去上海图书馆？
　　张晖：现在做研究有网络，有google，不用功的在网上找找资料，拼拼凑凑也能写成报告。
那时候没有网络搜索啊，只有到上海图书馆，那里的资料也全。
我有一张上海图书馆的借书证，都快磨烂了。
那个时候做研究员和现在完全不能比，靠手抄、复印，资料都是用大包背。
有一次要为一家企业做并购重组方案，之前我完全没有接触过这一块，花了两个礼拜，我整天泡在上
海图书馆，把所有能找的国内外大企业资产重组的案例全翻了一遍，又找在相关单位工作的同学要了
一些资料，速成了所有关于资产重组的知识，做出的方案竟然一次性获得了企业的认可。
　　简乐：做研究是否也是要先付出99％的汗水，然后等待那1％的灵感？
　　张晖：研究不是艺术创作，我觉得比艺术创作要容易。
只要采用正确的方法，按照逻辑推理，在收集到足够多的信息的情况下，结论是自然推演出来的。
当然，汗水是一定要付出的。
　　简乐：而且这个汗水，不仅仅付出在研读、收集大量资讯的时候，还付出在脚踏实地跑上市公司
的路上？
　　张晖：跑上市公司是做研究很重要的一个途径。
我个人很喜欢出去调研，当年申万在全国各地有108家营业部，研究员可以很方便地到各地调研。
但是研究员到上市公司不是参观，而是实地调查研究，不仅要带着眼睛看，还要带着问题去问，去找
答案，所以并不轻松。
　　简乐：您跑的上市公司非常多了，哪次调研让您的印象最深？
　　张晖：跑的公司太多了，说一个最近的吧。
2006年我们汇添富投研一队人去一家上市公司在塔里木盆地的生产基地。
我们先是坐飞机到成都，再从成都转机到西宁，再从西宁坐车到塔里木，路上花了整整一天。
到了塔里木，温度骤降到摄氏零下，幸好当地有租军大衣的，等到凌晨两点跟着作业的工人们一起上
工，跺着脚考察生产线。
其实，汇添富整个投研团队都在尽心竭力地寻找值得投的公司，值得投的理由。
汇添富的持有人尽以放心。
　　简乐：您当年的很多老同事还记得您在1997年做的关于造纸业的行业报告，他们有些人认为直到
现在，关于这个行业的研究报告还未见有超出您当年水准的。
这篇报告应该集中体现了您对于行业和公司研究的方法和思路吧？
　　张晖：当时主流的行业报告的写法蛮像国家统计局的报告。
从宏观经济形势讲起，然后列一堆数据，对于投资很难有直接的指导意义。
我认为好的研究报告应该从行业特征出发，抓住这个行业的关键因素。
比如说，造纸业就有这么几个行业特征：　　第一，它是资金密集型行业。
购置先进的造纸生产设备代价不菲，而当时中国大部分造纸企业的机械设备都是六七十年代的产品，
生产效率低下，成本很高，要盈利非常困难。
　　第二，它是一个周期性的行业。
国际上纸浆的价格是周期性波动的，纸浆的商品期货上涨的时候，这个行业景气度高，开工足；下跌
的时候全面萎缩。
要判断这个行业是否向好，首先要判断纸浆价格的周期。

Page 8



第一图书网, tushu007.com
<<牛市飞扬>>

Page 9



第一图书网, tushu007.com
<<牛市飞扬>>

编辑推荐

　　中国资本市场正面临前所未有的发展机遇，如何把握这其中的机会，并规避其中的风险，是所有
市场参与者最关心的话题。
作为正在崛起的机构投资者代表，各基金公司的投研精英们怎么想，怎么做，他们又是怎样的一群人
，无疑是外界关注的焦点。
这本访谈录，让我们看到了中国资本市场和机构投资者的成长与初步成熟。
　　——何刚（人民日报评论员）　　中国企业的发展壮大和中国人的财富管理都有赖于日益成熟的
机构投资者。
为优秀的“资本牧羊人”加油！
　　——冯仑（万通集团董事局主席）　　基金业的蓬勃发展带来了基金经理个人的超常规发展。
是这些优秀的基金经理的存在，资本市场才成其为市场，才有人不断地均衡市场的投资收益率，不断
配置金融市场的资源，不断加强上市公司的治理。
从再大一点的范围看，在中国经济未来很长的一段转轨期中，基金经理会成为一支非常重要的内在推
动力。
随着资本市场的重要性越来越显著，基金经理的素质、视野和修为将在很大程度上影响中国经济的发
展。
祝愿中国的领先基金经理们变得越来越卓越！
　　——陈晓升（上海申银万国证券研究所有限公司总经理）　　这群优秀基金经理和我们一起经历
了A股市场这些年来的风风雨雨，他们的经验总结非常经典，读起来很畅快，很多话都说到我心里去
了。
另外，他们对于基金投资过程的解剖，他们的投资理念、研究深度、组合管理，也让我明白了机构投
资的力量所在。
　　——AnChor（个人投资者，10岁股民，1岁基民）
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