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中欧基金董事长窦玉明：

以时间为火 锻就沉淀型研究平台

本报记者 李良

居安思危，是古人流传至今的金玉良言。 但千百年来，知者众多，行者寥寥。

中欧基金或许就是一个执着的“行者” 。 这倒不是公司刻意为之，而是基于公司多年来的实践与思考。 2014年，中欧基金管理团队推动了公募基金行业一次石破天惊的变革，让业内外都瞪大眼睛见识了公司此后6年的脱胎换骨。 如今的中欧基金，已跻身基金业第一梯队，“多策略精品店” 的品牌传遍大江南北，但董事长窦玉明的心里，仍如明镜一般：居安的资本仍远在天边，但思危的压力无时不在。

所以，中欧基金仍在不断求变，要在一次又一次的“进化” 中明悟更强的生存之道。 改制6年来，中欧基金的合伙人一起遍访海内外行业精英，汲取众多“百年老店” 的精华。 今年，中欧基金的投研组织架构又有了很大变化，希望以时间为火，以理念为锤，逐渐打造出“新投研” 之剑，要以此斩获中欧基金新的锦绣山河。

“这次变革有两层含义：第一，‘使命未变，愿景不改’ ，中欧基金希望成为世界一流的‘多策略精品店’ 、给客户提供最好的服务、提供长期的卓越业绩，这个战略从未改变；第二，公司根据内外环境的变化，对组织结构、流程、考核激励机制不断调整 ，更好地组织内外资源，达到追求顶尖投资业绩的目标。 ” 窦玉明告诉记者，这好比一个人，价值观不变，但方法 、能力需要不断进化，达到一个目标，需要向更高的目标努力。

“纵” 与“横” 的捭阖

“新投研” 体系的构建，并非中欧基金的一时之想。

2013年架构重组以来，6年的时间，窦玉明一直在观察中欧基金推行事业部制的优劣。 他也一直在思考，在市场环境变化下，中欧基金需要怎样的进化，才能在日趋复杂、日渐激烈的竞争环境中立于不败之地。 而作为“多策略精品店” 战略的核心，投资与研究体系如何进化，是他思考的重中之重 。

窦玉明告诉记者，好的投研体系，需要建设好4P+1C（人、理念、流程 、平台和文化的英文首字母）。 不断提升4P+1C的目标，需要通过不断提升整个公司对“信息获取” 和“信息处理” 的能力，从而提升投资业绩。 投研团队信息处理能力是投资业绩最主要的决定因素。 信息处理能力又包含两方面 ：一是投研团队每个成员的信息处理能力，二是投研团队每个人想法交互的效率，即如何将个体的点状洞见凝聚成团队网状的智慧，成为投研团队区别于市场其他投资者的独特决策。 其中，投研交互效率是产生基金公司业绩差异的决定性因素。 中欧基金 6年前施行事业部改造，如今推进沉淀型研究中台，都是着眼于提高投研的合作效率，从而提升投资业绩。

在2014年公司治理结构改革时，中欧基金为什么推行事业部制（策略组）？ 窦玉明告诉记者，全球投研的组织架构主要分两类，即团队制和中央研究平台。 “团队制” 体现为投研一体 ，建立多个投资研究小组，在组织结构上成为“纵队” 结构，核心投资经理带着人数较少的研究员，各投研小组之间沟通较少 ，小组内部密切沟通协作 。 “中央研究平台” 指的是研究人员集中在一起，形成中央研究部，不同的基金经理公平地共享研究成果。 2014年，国内大部分同行公司采取的是中心化大研究平台，即“横队” 体系，而中欧基金率先推行投研一体的多团队组织结构。 凭借多年来在投研管理工作中的观察 ，窦玉明发现，行业普遍存在的问题是投资研究的脱节，研究员很难理解基金经理的需求，无法跟上快速变化的市场；基金经理也常常感觉在孤军奋战。 一旦出现问题，基金经理和研究员之间就会相互抱怨。

如何破题？ 中欧基金当时选择采取核心基金经理主导的小型团队制。 彼时，窦玉明认为，小投研团队的模式可以解决投研的沟通问题。 在小的投研团队（策略组）中，研究员的招聘、考核 、激励，核心投资经理有很大的决策权，研究员支持更少的基金经理工作 ，两者的利益更好地绑定在其所管理的基金业绩上，能够高效地解决投研配合效率的问题，大大提升协同效率。 通过这样的组织架构改革，中欧基金投研团队迸发出巨大的动力，投研合作的效率问题迎刃而解 ，投资业绩持续优秀。

但自2014年以来，外部环境在不断演变，包括证券市场 、基金投资者、基金同行都发生很多变化，中欧基金内部也在不断变化。 窦玉明告诉记者，面对这些变化，中欧基金在 2020年做了新一轮的组织结构调整 ，把小团队制改成中央研究平台的结构，与传统投研组织结构似曾相识。

新的历史使命

为什么会做这样的调整？ 中欧基金新的组织结构和行业比较通用的结构又有什么区别？

窦玉明告诉记者，此次调整与内外部的环境变化有关。 从外部环境来看，有两个主要变量：一是证券市场上优质的上市公司越来越多，这些优质公司正是基金长期基本面投资的理想标的 ；二是行业资产管理的规模增长比较快 。 这两大变化使基金经理的投资策略从倾向短线交易变得更趋长线投资，这在投资换手率下降 、对上市公司研究更加深入上可见一斑。 由于基金经理管理规模的增长，还要求支持投资的研究工作更具广度，要找到数量更多的好公司，既要“广 ” 还要“深” ，这是曾经的小团队制无法承载的压力。 在公司内部，随着各个投资策略团队之间共事的时间变长，不同策略组的基金经理发现，虽然每个基金经理的投资策略和风格差异都很大，但大家对基本面研究的理解是非常接近的，不同团队的基金经理就开始考虑是否可以做研究的共享 。 “中欧基金3年前就开始做部分的共享平台，到今年，大家终于达成共识，下定决心，要把纵向分散

于各个策略组的研究力量凝聚起来，组建横向的管理架构，获得一个在广度、深度 、精度上都更胜以往的‘沉淀出来 ’ 的研究团队。 ”

为什么是“沉淀出来” 的研究团队？ 窦玉明表示，沉淀而来的研究平台，指的是研究人员最初的工作是和投资人员并肩作战，属于投研小团队的一部分，就像中欧基金的策略组，研究人员和基金经理密切合作。 随着内外环境的变化，很多个不同的小团队发现做了很多重复的工作 ，于是决定把重复性高、比较相似的工作合并到一个研究平台上 ，让大家共同使用 ，以提 高 工 作 效 率 。 这 样 ， 从 小 团 队 中 拆 分 、 凝 聚 出 来 的 研 究 平 台 ， 就 是“沉 淀 出 来 ” 的 研 究 平 台 。 这 些 曾 经 的 策 略 组 研 究 员 ， 对 投 资 人 员 的 需 求 特 别 了 解 ， 配 合 也 更 加 密 切 ， 这 样 沉 淀 而 来 的 研 究 团 队 会 更 具 实 战 性 ， 这 就 是 其 与“自 下 而 上 长 出 来 ” 的 研 究 团 队 的 区 别 。 对 于 中 欧 基 金 而 言 ，“沉 淀 出 来 ” 的研究平台既能够避免投资与研究脱节，又能够解决内部重复性建设的问题 ，可以说是一举两得。

近年来，随着公募基金行业快速发展，大众客户需要单只基金的容量更大、长期业绩更稳定的旗舰产品。 窦玉明指出，很多基金经理管理的资金规模超过百亿，全国有50多位主动股票基金经理管理着超过百亿规模的基金，其中中欧基金就占到5位 。 未来，可能出现单一基金经理或者单一基金产品拥有过千亿的规模，设想到时候要支持如此庞大规模资金的良性运作 ，最核心的要素莫过于足够深度的研究。 因此，研究团队的强大与否，就成为致胜的关键。 中欧基金“沉淀出来” 的研究中台能否承载这个历史使命，可以拭目以待。

“研究+投资” 双剑合璧

质疑，常伴随变革而生。

中欧基金以汇聚行业顶尖基金经理著称 。 下一阶段，要打造顶尖研究团队，形成双剑合璧的效果。 而要实现这个目标，需要其他的配套模式 。 首先，是建立行业内最具吸引力的研究薪酬体系 。 窦玉明告诉记者，中欧基金在新投研体系中明确，给予优秀研究员以行业内顶尖的薪酬 ，结合业绩考核后，部分顶尖研究人才的收入会高于优秀的基金经理。 很显然，对研究员如此大手笔支出的魄力，并不是普通公司可以实现的。 窦玉明强调 ，中欧基金作为员工主导的混合所有制企业，历史已经证明，它的承诺是可信的，这是中欧基金不断吸引和保留优秀研究人才的底气。

除了薪酬激励外，给予研究员更加平等的地位。 在一般的认知中，研究员是基金经理的助手 ，而在中欧基金，窦玉明表示，研究员和基金经理是完全平等的关系。 研究员可以是一个专业发展路径，从职业规划上而言，研究员可以一直从事研究工作 ，而无需转岗基金经理，研究员有独立的晋升通道，顶尖研究员也有可能成为中欧基金的合伙人。

“未 来 ， 中 欧‘沉 淀 出 来 ’ 的 研 究 平 台 将 会 分 工 更 细 ， 研 究 更 深 ， 成 为 真 正 的 行 业 专 家 。 基 金 经 理 从 专 才 工 作 中 适 当 抽 离 ， 多 做 一 点 中 观 和 宏 观 的 研 究判断，成为‘通才’ 。 投资和研究的关系是‘通才’和‘专才’的绝妙配合，在共同的长期基本面价值投资理念 之 上 ， 实 现 以 专 业 化 分 工 为 基 础 的 团 队 合 作 ， 生 产 出 业 绩 持 续 优 秀 的 大 规 模 旗 舰 基 金 。 ” 窦 玉 明 说 。

窦玉明表示，改制 6年来，中欧基金一如既往地走在打造“多策略精品店” 的路上，以卓越业绩和一流服务回馈客户。 而回眸这6年，中欧基金又是在不断优化、不断迭代中，持续升级着新投研体系 ，以适应各种潜在的市场变化和投资者需求。 未来，中欧基金还会不断改造进化，抱诚守真 ，执新投研之剑，锻造基金精品，开启精品店建设的新征程 。

窦玉明，中欧基金管理有限公司董事长，中国证券投资基金业协会养老金委员会主席。 获得清华大学经济管理学院学士、硕士学位和美国杜兰大学MBA，24年资产管理行业经验 。 曾任职君安证券有限公司投资经理、嘉实基金管理有限公司投资总监、富国基金管理有限公司总经理。
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“研究+投资” 双剑合璧

质疑，常伴随变革而生。

中欧基金以汇聚行业顶尖基金

经理著称。 下一阶段，要打造顶尖研

究团队，形成双剑合璧的效果。 而要

实现这个目标， 需要其他的配套模

式。 首先，是建立行业内最具吸引力

的研究薪酬体系。 窦玉明告诉记者，

中欧基金在新投研体系中明确，给予

优秀研究员以行业内顶尖的薪酬，结

合业绩考核后，部分顶尖研究人才的

收入会高于优秀的基金经理。 很显

然， 对研究员如此大手笔支出的魄

力，并不是普通公司可以实现的。 窦

玉明强调，中欧基金作为员工主导的

混合所有制企业， 历史已经证明，它

的承诺是可信的，这是中欧基金不断

吸引和保留优秀研究人才的底气。

除了薪酬激励外，给予研究员更

加平等的地位。 在一般的认知中，研

究员是基金经理的助手，而在中欧基

金，窦玉明表示，研究员和基金经理

是完全平等的关系。研究员可以是一

个专业发展路径， 从职业规划上而

言， 研究员可以一直从事研究工作，

而无需转岗基金经理，研究员有独立

的晋升通道，顶尖研究员也有可能成

为中欧基金的合伙人。

“未来，中欧‘沉淀出来’ 的研

究平台将会分工更细，研究更深，成

为真正的行业专家。 基金经理从专

才工作中适当抽离， 多做一点中观

和宏观的研究判断，成为‘通才’ 。投

资和研究的关系是‘通才’ 和‘专

才’ 的绝妙配合，在共同的长期基本

面价值投资理念之上， 实现以专业

化分工为基础的团队合作， 生产出

业绩持续优秀的大规模旗舰基

金。 ” 窦玉明说。

窦玉明表示，改制6年来，中欧基

金一如既往地走在打造 “多策略精

品店” 的路上，以卓越业绩和一流服

务回馈客户。 而回眸这6年， 中欧基

金又是在不断优化、 不断迭代中，持

续升级着新投研体系，以适应各种潜

在的市场变化和投资者需求。 未来，

中欧基金还会不断改造进化，抱诚守

真，执新投研之剑，锻造基金精品，开

启精品店建设的新征程。

■“金牛” 巅峰对话

中欧基金董事长窦玉明：

以时间为火 锻就沉淀型研究平台

□本报记者 李良

居安思危， 是古人流传至

今的金玉良言。 但千百年来，

知者众多，行者寥寥。

中欧基金或许就是一个执

着的 “行者” 。 这倒不是公司

刻意为之， 而是基于公司多年

来的实践与思考。 2014年，中

欧基金管理团队推动了公募基

金行业一次石破天惊的变革，

让业内外都瞪大眼睛见识了公

司此后6年的脱胎换骨。 如今

的中欧基金， 已跻身基金业第

一梯队，“多策略精品店” 的品

牌传遍大江南北， 但董事长窦

玉明的心里，仍如明镜一般：居

安的资本仍远在天边， 但思危

的压力无时不在。

所以， 中欧基金仍在不断

求变，要在一次又一次的“进

化” 中明悟更强的生存之道。

改制6年来， 中欧基金的合伙

人一起遍访海内外行业精英，

汲取众多“百年老店” 的精华。

今年， 中欧基金的投研组织架

构又有了很大变化， 希望以时

间为火，以理念为锤，逐渐打造

出“新投研” 之剑，要以此斩获

中欧基金新的锦绣山河。

“这次变革有两层含义：

第一，‘使命未变， 愿景不

改’ ， 中欧基金希望成为世界

一流的‘多策略精品店’ 、给客

户提供最好的服务、 提供长期

的卓越业绩， 这个战略从未改

变；第二，公司根据内外环境的

变化，对组织结构、流程、考核

激励机制不断调整， 更好地组

织内外资源， 达到追求顶尖投

资业绩的目标。 ” 窦玉明告诉

记者，这好比一个人，价值观不

变， 但方法、 能力需要不断进

化，达到一个目标，需要向更高

的目标努力。

“纵” 与“横” 的捭阖

“新投研” 体系的构建，并非

中欧基金的一时之想。

2013年架构重组以来，6年的

时间，窦玉明一直在观察中欧基金

推行事业部制的优劣。他也一直在

思考，在市场环境变化下，中欧基

金需要怎样的进化，才能在日趋复

杂、日渐激烈的竞争环境中立于不

败之地。 而作为“多策略精品店”

战略的核心，投资与研究体系如何

进化，是他思考的重中之重。

窦玉明告诉记者，好的投研体

系，需要建设好4P+1C（人、理念、

流程、 平台和文化的英文首字

母）。 不断提升4P+1C的目标，需

要通过不断提升整个公司对 “信

息获取” 和“信息处理” 的能力，

从而提升投资业绩。投研团队信息

处理能力是投资业绩最主要的决

定因素。信息处理能力又包含两方

面：一是投研团队每个成员的信息

处理能力，二是投研团队每个人想

法交互的效率，即如何将个体的点

状洞见凝聚成团队网状的智慧，成

为投研团队区别于市场其他投资

者的独特决策。 其中，投研交互效

率是产生基金公司业绩差异的决

定性因素。 中欧基金6年前施行事

业部改造，如今推进沉淀型研究中

台，都是着眼于提高投研的合作效

率，从而提升投资业绩。

在2014年公司治理结构改革

时，中欧基金为什么推行事业部制

（策略组）？窦玉明告诉记者，全球

投研的组织架构主要分两类，即团

队制和中央研究平台。 “团队制”

体现为投研一体，建立多个投资研

究小组， 在组织结构上成为 “纵

队” 结构，核心投资经理带着人数

较少的研究员，各投研小组之间沟

通较少， 小组内部密切沟通协作。

“中央研究平台” 指的是研究人员

集中在一起， 形成中央研究部，不

同的基金经理公平地共享研究成

果。 2014年，国内大部分同行公司

采取的是中心化大研究平台，即

“横队” 体系，而中欧基金率先推

行投研一体的多团队组织结构。凭

借多年来在投研管理工作中的观

察，窦玉明发现，行业普遍存在的

问题是投资研究的脱节，研究员很

难理解基金经理的需求，无法跟上

快速变化的市场；基金经理也常常

感觉在孤军奋战。 一旦出现问题，

基金经理和研究员之间就会相互

抱怨。

如何破题？中欧基金当时选择

采取核心基金经理主导的小型团

队制。彼时，窦玉明认为，小投研团

队的模式可以解决投研的沟通问

题。在小的投研团队（策略组）中，

研究员的招聘、考核、激励，核心投

资经理有很大的决策权，研究员支

持更少的基金经理工作，两者的利

益更好地绑定在其所管理的基金

业绩上，能够高效地解决投研配合

效率的问题， 大大提升协同效率。

通过这样的组织架构改革，中欧基

金投研团队迸发出巨大的动力，投

研合作的效率问题迎刃而解，投资

业绩持续优秀。

但自2014年以来， 外部环境

在不断演变，包括证券市场、基金

投资者、 基金同行都发生很多变

化， 中欧基金内部也在不断变化。

窦玉明告诉记者， 面对这些变化，

中欧基金在2020年做了新一轮的

组织结构调整，把小团队制改成中

央研究平台的结构，与传统投研组

织结构似曾相识。

新的历史使命

为什么会做这样的调整？中欧基

金新的组织结构和行业比较通用的

结构又有什么区别？

窦玉明告诉记者，此次调整与内

外部的环境变化有关。从外部环境来

看，有两个主要变量：一是证券市场

上优质的上市公司越来越多，这些优

质公司正是基金长期基本面投资的

理想标的；二是行业资产管理的规模

增长比较快。这两大变化使基金经理

的投资策略从倾向短线交易变得更

趋长线投资， 这在投资换手率下降、

对上市公司研究更加深入上可见一

斑。 由于基金经理管理规模的增长，

还要求支持投资的研究工作更具广

度，要找到数量更多的好公司，既要

“广” 还要“深” ，这是曾经的小团队

制无法承载的压力。 在公司内部，随

着各个投资策略团队之间共事的时

间变长， 不同策略组的基金经理发

现，虽然每个基金经理的投资策略和

风格差异都很大，但大家对基本面研

究的理解是非常接近的，不同团队的

基金经理就开始考虑是否可以做研

究的共享。 “中欧基金3年前就开始

做部分的共享平台，到今年，大家终

于达成共识，下定决心，要把纵向分

散于各个策略组的研究力量凝聚起

来，组建横向的管理架构，获得一个

在广度、深度、精度上都更胜以往的

‘沉淀出来’ 的研究团队。 ”

为什么是“沉淀出来” 的研究团

队？ 窦玉明表示，沉淀而来的研究平

台，指的是研究人员最初的工作是和

投资人员并肩作战，属于投研小团队

的一部分， 就像中欧基金的策略组，

研究人员和基金经理密切合作。随着

内外环境的变化，很多个不同的小团

队发现做了很多重复的工作，于是决

定把重复性高、比较相似的工作合并

到一个研究平台上， 让大家共同使

用，以提高工作效率。 这样，从小团

队中拆分、凝聚出来的研究平台，就

是“沉淀出来” 的研究平台。这些曾

经的策略组研究员， 对投资人员的

需求特别了解，配合也更加密切，这

样沉淀而来的研究团队会更具实战

性，这就是其与“自下而上长出来”

的研究团队的区别。 对于中欧基金

而言，“沉淀出来” 的研究平台既能

够避免投资与研究脱节，又能够解决

内部重复性建设的问题，可以说是一

举两得。

近年来，随着公募基金行业快速

发展，大众客户需要单只基金的容量

更大、 长期业绩更稳定的旗舰产品。

窦玉明指出，很多基金经理管理的资

金规模超过百亿， 全国有50多位主

动股票基金经理管理着超过百亿规

模的基金，其中中欧基金就占到5位。

未来，可能出现单一基金经理或者单

一基金产品拥有过千亿的规模，设想

到时候要支持如此庞大规模资金的

良性运作，最核心的要素莫过于足够

深度的研究。 因此，研究团队的强大

与否，就成为致胜的关键。 中欧基金

“沉淀出来” 的研究中台能否承载这

个历史使命，可以拭目以待。
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