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像一朵静悄悄开放的玫瑰。按照总经理徐建平的话来说，东

吴是低调的价值创造者，最终靠业绩说话。数据显示，截至3

月4日，东吴双动力基金实现5.06%的正收益，列所有开放式

基金排名第一。而另一只东吴嘉禾基金，2007年收益率也达

近100%。东吴基金交出了一张“漂亮”的成绩单。近日，东

吴基金推出国内首款以行业轮动为投资策略的基金产品，优

秀的业绩和创新的产品，引起了市场对东吴基金的强烈关注

。 管理：研究平台决定业绩 拥有如此漂亮的成绩单，总经理

徐建平认为离不开 “三驾马车”坚持投资理念、投研团队亲

密合作和打造投资制度。 一直以来，东吴默默坚持价值投资

理念。徐建平认为，东吴基金之所以取得不俗的投资业绩，

关键就在于此。另外，在震荡市场行情中，东吴的资产均衡

配置策略也发挥了重大作用。 打造严谨的投资制度，为投资

者提供可以不断“复制“的业绩，是徐建平推进投研体系改

革的目标。2007年初，徐建平对公司的投研架构进行了调整

，将投研部门分成研究策划部和投资管理部两部分。前者主

要负责阶段性的策略研究、行业调研、上市公司调研等工作

。而投资管理部则主要由基金经理、基金经理助理构成，负

责基金投资组合的配置，包括拟定不同行业的资产配置比例

、重仓品种的选择和比例配置等。 研究平台已建立，这决定

了基金在行业的配置上具有一定的相似性，而在具体个股的

选择上存在差异，这取决于个体基金的投资风格以及基金经



理的偏好。按照东吴规定，若单个品种占基金资产净值比例

低于3%，基金经理具有充分的决定权，3%到5%范围内则由

投资管理部总经理决定，权重高于5%的个股配置则由投资决

策委员会决定。在徐建平看来，这种分级授权的体系，即可

加强团队合作的导向性，避免基金经理个人的 “决策风险”

，同时也赋予了基金经理相当的自由度，如今从实践结果看

来是行之有效的。 市场：开发行业识别模型 早在2007年年初

，东吴就率先提出“行业轮动”概念，认为该现象将成为未

来市场震荡向上的主要脉络。因此，东吴推出第三只基金产

品东吴行业轮动基金。 东吴投研团队认为，从行业投资收益

率表现看，2003年后，中国股市已表现出明显的行业轮动现

象，行业间投资收益率差异明显，最好行业的投资收益与表

现最差行业的投资收益之差平均达到90%以上。数据显示

，2003年，石化行业与商业股收益率相差78%；而2006年食品

行业和电力行业收益率扩大到185.53%。到2007年，煤炭行业

与元器件则相差了223.63%。行业收益率差异在显著扩大。 遵

循这一思路，东吴开发了自己的行业识别模型。徐建平认为

，既然在每一市场周期中都有收益率高于和低于大盘的行业

，那么只要判断出下一周期中，表现优于大盘的行业进行投

资，就可以获得超额收益。因此，推断识别行业利润增长的

动力和趋势，采取行业轮动策略进行行业资产配置应该是相

当可行的。结果显示，此模型的模拟结果相当不俗，2004年

、2005年、2006年，模拟股票组合年度累计收益率都大于同

期沪深300指数，能获得显著为正的超额收益率。 发展：要抓

住牛市机遇 一家新兴基金公司的未来之路如何走，这是徐建

平不断思考的问题。在他看来，资产管理行业竞争的序幕才



刚刚拉开，而东吴的目标则不仅仅是从中分一杯羹，更重要

的是要成为投资者值得信赖和托付的专业理财机构。 “目前

来看，中国基金行业的发展仅仅处于初级阶段，尽管公司和

公司之间资产管理规模差异巨大，但实际上，基金公司之间

的本质性差异却不大，投资研究的水平也几乎相近。“徐建

平认为，从本质上来说，基金公司之间的差异背后客观因素

更多，相对而言在这一阶段，公司成立的时间较早，所占的

优势就更多。“同时，就国外经验而言，在一轮牛市中各类

机构都能得到长足发展，同时随着行业的深化，整个行业的

集中度却是下降的。而像东吴这类新兴基金公司，如何抓住

牛市的发展机遇，最大程度的展示自身实力才是应对竞争的
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