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我一直在做资本市场，中国的股票市场从

1994年一直到2012年各个时期的牛市、熊市，我

都参与过、见证过。

我将提供一个相对宏观的视角即行业竞争

的情况，主要和大家分享两个方面：第一，行

业的整体情况；第二，行业内竞争者所采取的

竞争策略和未来可能成功的模式，以及我个人

的一些思考。

中国资产管理行业的发展空间

谈起中国资产管理行业，我们可以先看一下

全球资产管理行业。这里所说的资产管理行业不

包括PE、直投、VC，只包括二级市场投资。从

全球的整体情况看，资产管理行业是很大的一个

行业，管理了70万亿美元的资产。中国现在基金

管理行业管理的资产只有2.2万亿元人民币公募基

金，如果加上专户大概是3万亿元人民币，相当

于6000亿美元，在全球市场中也就是略多于1%

的份额。

在中国的其他行业中，银行业目前全球利润

第一，钢铁业规模占全球百分之几十，水泥也占

全球百分之几十。如果按排名，中国资产管理行

业应该说才刚刚起步，我认为未来中国资产管理

的空间非常大。

资产管理行业70万亿美元中公募基金占的

比例是25万亿美元，这也是比较大的数目。除了

公募基金，还有股权基金、养老金等其他部分。

在整个行业中美国和欧洲是大头，尤其是美国。

过去这些年，全球竞争形势的集中度在提高，前

几家公司占有的市场份额逐渐上涨，呈现出强者

更强的态势，但我们仍然可以看到全球资产管理

行业仍是非常分散的行业。美国的资产管理、基

金公司数量有上千家，仅是香港地区就有上千家

资产管理公司、基金公司，所以行业仍是非常分

散的。为什么基金行业会这么分散？基金行业有

七八十年的历史了，为什么经过了这么多年的整

合没有达到汽车业的集中度，前四大公司能够占

据市场份额的50%、60%，甚至把小公司都消灭

掉？这是因为这个行业有它自己的规律。基金业

整体来讲适合相对比较分散的状态，不适合一家

公司把所有的业务都做掉。

基金业靠什么赚钱

按照产业链划分，基金业在金融行业中的

定位是金融制造业。拿彩电业来打比方，康佳、

长虹就是彩电制造业，产业链的其他部分还有流

通，代表就是苏宁。基金业就是金融业当中的制

造业，是做产品的，相当于长虹、康佳、格力

这样的角色，而银行作为渠道是产业链中的流

通环节。

从全球形势来讲，渠道越来越集中，而制造
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业的集中度相对低一些，尤其是基金业。基金

业为什么会分散？我们可以先来看看基金或者

投资管理靠什么挣钱。投资要挣钱，很简单就

是两点：第一，信息获取；第二，信息处理。

如果你想比别人挣钱多，或者如果想从别人手

里挣钱，这两点就一定要比别人强。我估计在

中国，超额收益有70%以上来自信息获取。如

果你想要在中国获取超额收益的话，没有信息

优势很难做到，这是散户亏损比例比较高的一

个重要原因。另外约30%靠的是信息处理的能

力，包括我们在课堂学的知识、实践经验的积

累等，信息处理能力比别人强。在发达市场获

取超额利润越来越难，所以出现了越来越多的

被动基金，因为取得信息优势非常难了，市场

已经非常有效了。

基金只是金融业当中的制造业。从全球形势

来说，渠道越来越集中，而制造业的集中度相对

较低，尤其是基金业。

谈起中国基金，大家可能会觉得基金业也处

于信息获取链的优势地位，但从我过去10年的经

验来看，中国基金业在投资产业链方

面的信息优势地位在快速递减，所以

这几年中国的基金业投资业绩越来越

难获取超额利润。我在2000年加入基

金业的时候，每年获取20%的超额收

益并不难，现在每年获取5%的超额收

益都很难了。这是因为市场变得更有

效了，同时基金业在整个信息链上的

优势地位也减弱了。10年前，没有多

少投资者研究上市公司基本面，而基

金公司在这方面非常重视，获取的经

常是第一手信息，而现在参与市场博

弈竞争的包括上市公司大股东、私募

基金、专业机构投资者、专业个人投

资者、基金和散户投资者等，基金在

这个博弈中的信息优势并不明显，所

以，基金公司这些年的信息处理能力

不断提高，但由于信息优势没有了，

超额收益就越来越小，甚至没有了。

我讲了中国的基金经理很难挣到超额收益

的原因，现在再来讲为什么全球的资产管理行业

的集中度相对不高。如果一家基金公司规模太大

的话，不可能有超额利益。如果一个基金公司占

市场份额100%，自己能战胜自己吗？不可能。

只有一百家基金公司竞争才有第一、第二到第

一百，所以体量大到一定程度了很难战胜市场。

反而有一些小公司形成了自己的核心投资能力。

前面我提到了优势包括两点，一是信息获取，二

是信息处理。公司之间投资能力的差距更多地

来自信息获取方面。如果公司资产规模太大了，

要取得持续的超额收益就必须有特别多的信息优

势，这太难了。在某些区域、某些行业可能取得

部分信息优势，但在所有方面都获取信息优势就

非常难了，这是全球基金业总体来讲比较分散的

一个重要原因。

中国资产管理行业内竞争情况

中国的基金行业只是中国资产管理行业中的

2013年基金发行凶猛，不足三月新增近百
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一部分，规模为2.4万亿人民币。基金业的几个

竞争对手是：银行业理财产品，2万亿规模；保

险，5万亿规模；信托，3万亿规模；券商，1500

亿规模。各自有自己的竞争模式。过去几年，信

托业发展最快，保险其次。

基金业跟这几个竞争行业是怎样的竞争关

系？我给大家讲讲基金业的定位。基金业跟这些

对手比起来，主要优势在于投资管理能力。因为

基金业目前没有渠道，产品设计又比较单一，投

资工具等方面相对于对手来讲比较弱。所以我们

要比的就是投资管理能力。

另外一个区别就是，实际上基金业是为普

通大众理财的，富国基金有400万客户，活跃的

客户是200万。我们管理的资产是六七百亿人民

币，如果不包括大的机构客户，每个客户平均2

万元钱，我们确实是为普通老百姓理财的管家。

看看我们的竞争对手：私人银行100万美元起

步，信托100万元人民币起步，券商理财20万元

起步。只有保险和基金1000元钱就可以买，全世

界都是一样的，在欧洲基金是100欧元就可以购

买了。大家经常不满我们亏钱、挣钱都要收管理

费，但这确实是国外这么多年发展的经验，固定

管理费的模式是运营成本最低的，从最后的博弈

结果来看是对老百姓最有利的，但投资者不是太

容易理解。

10年前我刚入行的时候，基金业只有几百

亿的规模，那个时候我们就想着，如果我们公司

能够有100亿得多牛啊。实际上很快，2006年、

2007年两年爆发式增长，基金业从几百亿、一千

亿的规模直接跃升到几万亿的规模，2007年就

发展到3万亿，是黄金时期，过了一年最好的日

子。从那之后，实际上这几年已经有4、5年的

熊市了。12年前，我在另外一家基金公司做基金

经理，最开始的日子是不错的，当时是做封闭基

金，是投资者抽签买的，发行的时候，20亿的基

金可以有2000亿的认购。大家的认购热情非常

高，想买的都很难抽到一份。那个时候的大客户

如保险公司的领导来见我们的话，能见到我们的

分析师就很不错了。

但是情况逆转很快，到了2003年、2004

年，变成我们的总经理求见他们的分析师也不

一定能够见到了。当时有一些没有意识到自己

地位的基金经理或者是基金公司的总经理，在

2004年、2005年就很难过了，之前他给保险公

司脸色看，现在发现日子不好过了。现在我们

基金公司已经很清楚地意识到了自己“乙方”

的地位。

中国的基金还是以股票型为主，富国基金

70%是股票基金，其余的部分货币基金比重大一

点，债券基金比例很小。全球来讲，债券基金能

够占到一定比例，但在中国比例比较小。为什么

中国债券基金没有发展起来？我自己很喜欢债券

基金，我认为不仅收益不错，未来前景也不错。

但是整个债券基金的规模还没发展起来，我认为

有个原因：中国人还是比较穷，所以不喜欢买债

券，2万元钱买债券一年挣6%、7%，什么时候能

够成为百万富翁？如果买股票基金一年挣5倍，

还是可能通过5年时间成为百万富翁的。2007年

我在北大做过调查，我问大家认为自己投资股票

一年能挣多少，有5位同学回答，最低的一个是

30%。我估计如果今天再做这个测试，不会有这

样的结果。

未来中国基金业前景的预测

未来10年，中国基金业是一个什么样的前

景，这是对中国未来金融资产的预测。中国老百

姓越来越有钱了，而且财富积累的速度会大于

GDP的增长速度。这是基金业发展的基石。对这

10年的预测可能不乐观，但是有一个原因使得我

对中国资产管理行业未来长期前景很看好。为什

么说中国的二级市场投资机会越来越大呢？全球

二级市场投资规模远远大于PE、VC，这个规模

是数量级，公募基金超过对冲基金和私募基金一

个数量级以上。美国的私募基金2万亿美元，对

冲基金2万亿美元，公募基金是20万亿美元，相

差一个数量级；其他国家差得更多，股权投资更

视窗



47

观点VIEWPOINT

少。为什么最后是二级市场为

主，道理很简单，股权投资是投

资一些新的，是新增产能，二级

市场是投存量资产，随着社会越

来越成熟，其实可投资的东西会

越来越少，最终大家必须要在存

量资产中投资了。高速公路修了

两条，再修第三条就没有意义

了，那个时候二级市场投资这两

条就可以了，不会有VC、PE花

钱建第三条。现在中国还有各种

投资机会，建地铁、建房子、盖

厂房，每年中国的投资率都是以

百分之几十在增长，但未来的投

资率一定会降下来，没有了新增

机会，一定是转向投资存量资

产，那个时候，二级市场基金就会成为社会配置

资源的主力。

另外我们可以看到，还有一个因素在促进二

级市场资产管理业的发展。第一代富豪喜欢自己

管钱，他们把钱用于再生产，比如刘永好有钱了

不是投资基金，而是去继续投资其他实业。但是

很多富二代不愿意这样，而是喜欢跟欧洲的富人

一样，把公司交给专业经理去经营，把自己的股

权稀释一部分投资其他方向，这个时候就需要专

业的公司去帮他们打理，把他们的财富投资到其

他的方向去。这样的时代在慢慢到来。我们分析

认为，到2020年基金业规模会达到15万亿。

再来看看中国基金业现在的规模排名，整个

行业一共有70家公司，前10家公司一共占市场份

额的50%，前5名变化稍微小一点，6～10名竞争

比较激烈，经常会有变化。

总结过去的发展，我认为基金业中能赢的

公司都有自己的特点，总体来讲，过去这些能赢

的公司主要是赢在跟政府的关系上，了解政府意

图。中国基金业用了12年的时间把全世界的基

金产品都搬到了中国。如果说基金产品同质化，

或者说基金产品单一，我国已经把全世界最新的

基金产品都抄过来了，国外有的基金产品我国全

都有了，而且国外没有的我们也有，应该说是走

在很前面了。每次创新都是政府允许放开某一部

分，这就是机会，我们就把国外的这一部分搬过

来。做得好的公司就会抓住这样的机会。

过去10年我们看到很多机会是偶然的，就

像跑马圈地一样，本来告诉你不许跑，突然可以

跑了，有一些公司去跑了，提前把地占了就是它

的。现在我觉得未来该占的地已经占完了，该创

新的产品也已经创新了，未来可能要比一比谁做

得更精，就像彩电业一样，中国彩电业现在有点

全军覆没的味道。但是我们看到10年前中国彩

电业是很厉害的，我担心中国基金业未来重蹈中

国彩电业的覆辙。早期要靠速度快，赶快把产品

推出来，老百姓还不知道什么东西好，什么东西

不好，有什么产品就抢什么。我在嘉实做投资的

时候，有一个产品一天卖了400亿，老百姓排队

买。后来还有一个公司一天卖了700亿，银行系

统都瘫痪了。实际那个基金是开放式的，今天买

不到明天还可以去买。居然还有金融专业的学生

去排队买开放式基金的，这很好笑，说明中国的

投资者对基金太不了解了。
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