
汇添富基金总经理张晖致全体员工的信：变化的世界，我们到底要坚持什么 

兄弟姐妹们： 

岁聿云暮，新元肇启。 

王维有诗：“行到水穷处，坐看云起时。”过去一年多，我们恰是行至“水穷”

——市场剧烈波动、信任遭遇考验、旧范式与新逻辑激烈碰撞。但“云起”之

机，往往就蕴藏在“水穷”之处。变化的洪流从未停歇，它冲破旧的岸堤，也

滋养出新的绿洲，正以不可逆转之势，深刻重塑着整个资产管理行业。 

过去一年，纵使挑战重重，凭借每一位同事的并肩拼搏、聚力前行，我们交出

了一份令人欣慰的答卷：资产管理规模突破1.5万亿元，主动权益97%的产品跑

赢业绩基准（注）；指数及 ETF 业务产品线持续丰富，净流入规模位在行业中

亮眼；以二级债基为代表的多元资产产品广受市场认可，实现了较大规模的增

长；REITs、国际业务等新兴板块也取得突破性进展。在此，我谨向每一位辛勤

付出的同事，致以最诚挚的感谢！ 

注：数据来自汇添富基金，数据区间为2025/1/1-2026/1/28 

站在 2026 年的新起点，我们无需沉醉于过往的成绩，更值得深入探讨一个朴素

却关键的问题： 

身处瞬息万变的世界，我们到底要坚持什么？ 

一、关于深度研究和主动投研 

过去几年，全球范围内被动投资发展风起云涌，作为以主动管理为特色的基金

公司，我们曾面临不小的挑战。但是被动与主动，从来都不是非此即彼的对立，

而是深度融合的行业趋势。正是基于这样的认知，我们一面仍积极拓展指数及

ETF 业务，但从未动摇对主动投研核心能力的坚守。 

“东隅已逝，桑榆非晚”，尽管我们的指数及 ETF 业务起步稍晚，但成长步履

坚实、进步斐然，并始终坚持汇添富特色的发展思路：被动投资，主动选择—

—在产品布局上，我们基于被动投资的底层资产，开展主动的策略选择；在服

务模式上，我们依托各类工具化产品，为客户量身打造定制化解决方案与类投

顾服务。 

正是秉持这样的发展理念，面对过去几年市场的剧烈波动与行业信任危机，我

们既未躺平摆烂、随波逐流，也未盲目跟风、急功近利，大力夯实四大支柱，

这也是我们组织文化与科学方法论落地的核心根基。 

（一）坚持一以贯之的投资理念 

历经市场风云变幻，我们始终坚持“以深入的企业基本面分析为立足点，挑选

高质量证券，把握市场脉络，做中长期投资布局，以获得持续稳定增长的较高

的长期投资收益”的投资理念。这句话虽常被提及，却因经得起市场的反复验



证，才成为我们始终坚守的“老生常谈”。投资理念从来不是装点门面的口号，

而是在极端市场环境下，我们唯一敢坚定押注的核心准则，是指引我们穿越市

场迷雾的根本方向，更是公司投研体系高质量建设的深厚底蕴来源。 

（二）深化垂直一体化的投研体系 

过去几年市场持续震荡，我们始终坚持深化垂直一体化的投研体系——横向来

看，研究团队统一管理；纵向来看，形成多个优势行业、风格小组，各小组垂

直管理，内部充分讨论和分享、整个投研团队高效协同。同时，在自主培养人

才的基础上逆势引入风格稳定、长期业绩优秀的投资人才，持续构建多元化投

资团队，并持续营造简单专注、积极向上、乐于分享的公司文化，持续提升团

队稳定性和投研转换效能，打造“行业最硬的脑袋”。 

在医药、TMT、高端制造等关键领域，我们始终坚持组建海内外一体化的行业研

究团队，每年投入大量资源，组织基金经理、研究员深入海外产业一线开展实

地调研。唯有与全球产业最前端持续对话、同频共振，才能精准把握 ADC 药物

远超预期的迭代速度，才能理解名不见经传的 Biotech 企业何以颠覆行业巨头

的专利壁垒，才能穿透 AI 发展过程中的重重质疑与市场噪音，始终保持对产业

趋势的前沿认知。 

前瞻性从来不是天生的天赋，而是靠一步一个脚印的实地调研“走”出来的。

我们对创新药行情的提前布局、对 AI 投资机遇的前瞻把握，皆与这套垂直一体

化的投研组织模式密不可分。 

（三）全面推进规则化投资 

这是过去几年我们投入力度最大几个核心工程之一。早在 2022 年，我们便在内

部率先推动“规则化”投资导向——着重强化业绩基准的约束作用，追求投资

风格的稳定性和业绩的可持续性；强调构建组合的规则化，相对基准的因子暴

露科学合理、可解释说明。为了保证“规则化”的顺利实施，我们在投研体系

内部成立数据科学团队，将 Barra 体系深度内嵌在投资管理全过程中，在投资

经理画像、投资组合检视、归因、纠偏、风险试算和督导等方面全方位赋能投

资管理。 

我们推行规则化，绝非将投资变成机械的流水线，而是用科学规则清晰拆解投

资经理的能力圈，要求投资经理明晰并稳定自身投资风格，再精准匹配对应的

产品定位。唯有如此，规则化的产品定位与投资风格才能将组合管理的要求落

到实处，客户的信任也才有了可复制、可延续的坚实载体。 

这一探索与全球领先资管机构的发展方向高度契合。规则化的终极目标不是束

缚，而是通过科学手段拓展人类理性的边界，让投资能力在可解释、可追溯的

框架中持续进化、迭代升级。 

（四）打造以人为核心的多策略体系 

不管行业如何变化，资产管理的核心在于精准匹配客户需求与专业能力。我们

以前述“规则化”投资体系为抓手，构建“客户需求—产品定位—投资人员—



投资策略”的四位一体精准对齐机制：以客户为锚点，深度洞察真实风险偏好

与收益诉求；以产品为载体，设计清晰的产品定位与风险收益特征；以投资人

员为核心，基于能力边界确保“合适的人管理合适的钱”；以策略为纽带，通

过规则化框架将前三者有机串联，形成可复制、可持续的投资解决方案。这一

机制的关键在于打破割裂——让投资策略不脱离客户实际，让产品定位贴合投

资人员专长，让每一份托付都建立在专业匹配之上。 

但更深一层的问题是：我们究竟以什么为出发点来构建资产？这正是“以人为

核心的多策略体系”的根本逻辑。我们坚持长期培养以及招聘不同风格、行业、

策略“适配”的基金经理，并将每位基金经理视为宝贵的“底层策略资产”，

围绕核心基金经理组建风格明确的投资小组，在主动权益、固定收益、指数量

化、二级债基、FOF 等多个资产板块，试图建立清晰的“以人为核心”刻画的

风格稳定、业绩持续的底层资产。这套以人为核心的多策略体系，正是我们在

复杂市场环境中找到的一条行稳致远的新路。 

展望未来，资管行业的竞争本质上是资产配置能力的竞争。无论是多元策略的

制定，还是复杂解决方案的组合，其底层逻辑都根植于我们对资产的主动研究

和精准定价。通过以人为核心的多策略体系，我们将主动为客户创造长期价值，

将专业能力转化为满足多元化需求的资产配置方案。 

二、时代之变的认识和思考 

这是一个充满变革的大时代，AI 浪潮的席卷更是让产业格局、市场逻辑与行业

生态迎来全方位重构，诸多变化深刻且深远。身处资管行业，我们唯有沉下心

来审视时代之变的底层逻辑，剖析其带来的机遇与挑战，才能更清晰地看清行

业发展的未来方向。以下，便是我们对当下时代变革的一些认识与思考。 

（一）宏观与市场结构的深刻变化 

从宏观环境来看，中国经济向好的基本面没有改变，市场整体估值仍处于合理

区间，我们对市场长期走势总体保持乐观。但当前中国经济正经历深刻的结构

转型，叠加低利率市场环境，庞大的社会资金面临“资产荒”的配置困境——

优质资产的稀缺，已成为当下资产配置的核心痛点。 

从市场结构来看，海外市场出现一种现象，即随着被动投资规模持续扩张，养

老金等长期配置型资金占比提升，加之对冲工具相对不足，市场逐渐呈现“非

弹性”特征——即传统供需机制下价格对信息的反应效率下降。这一现象正伴

随中国经济结构调整、AI 驱动的产业重构以及资金格局演变，在中国资本市场

呈现出更为复杂的“结构非弹性”新特征。 

具体而言，被动投资尤其是行业主题型 ETF 的快速增长，叠加主动投资被动化

趋势，使得大量资金按固定规则或产业主题流动；同时，量化策略影响力日增，

而有效对冲工具不足，进一步放大了资金的同向性。在此背景下，市场定价逻

辑发生深刻变化：部分顺应产业变革趋势的领域，资金涌入往往走在基本面之

前，估值与价格更多依赖产业趋势或“基本面趋势”驱动，容易出现过度反应

而高估，而相反的，其他的板块就会被资金冷落。这种板块间的剧烈分化，既



是资金行为的结果，更是经济转型期的结构性映射，最终导致市场波动性加大，

传统“价格上涨抑制需求”的均衡机制在局部失效。 

对资产管理机构而言，“结构非弹性”市场使得投资的复杂度大幅度增长，传

统的组合管理的体系，基于收益与风险的平衡逻辑遇到挑战，波动与回撤的管

理难度陡增。但从另外一个角度来说，深度研究与独立认知的价值在分化市场

中愈发凸显，主动管理的专业溢价从未如此重要，同时“规则化”构建组合成

为必然选择。这恰是汇添富坚持“以深入的企业基本面分析为立足点”、构建

“以人为核心的多策略体系”以及“规则化投资”的理论根基——唯有在认知

的深度与前瞻性上建立壁垒，并建立科学的组合构建方法，方能在“结构非弹

性”的迷雾中，为客户捕捉确定性收益。 

（二）AI推动的产业变革与投研革新 

AI 的崛起是划时代的产业变革，它不仅催生了诸多思维范式的革新，其对经济

结构的调整、行业供应链的重塑，影响更是远超想象。 

早在去年 DeepSeek 横空出世时，就有很多人问我：“主动基金经理会被 AI 取

代吗？”我的回答始终坚定：“AI短期取代的不是基金经理，而是不会用AI的

基金经理。”如今，这已不再是一句玩笑话，而是每天都在发生的行业现实。

近期海外市场正生动演绎 AI 对传统行业的颠覆性影响，在金融服务业中，保险

经纪、资产管理、财富管理等领域面临的转型压力尤为迫切。 

在这个时代，学习早已不是可选项，而是关乎生存与发展的必修课。去年，我

们成立了跨部门的 AI 应用小组，这不仅是效率工具的升级，更是我们向“投资

科学”跨越的关键一步。全球领先资管机构已将 AI 深度集成至投资全流程：投

资人员可直接调用数据库开展因子分析，大语言模型用于研究综述与组合压力

测试，行为分析平台实时纠正投资决策偏差。 

对我们而言，AI 的应用正从研究效率的提升，逐步延伸到组合管理的精细化、

客户服务的个性化，直至成为我们拓展能力边界、释放超额收益的核心基础设

施。 

（三）客户需求与服务模式的转型 

资管行业的未来，必然是从“卖产品”到“提供解决方案”的深刻转型。依托

上述四大核心支柱的夯实，我们已逐步从单纯的产品销售，转向为客户提供定

制化解决方案，这两年在快速响应与精准匹配客户需求方面，积累了诸多宝贵

实践，也取得了亮眼成绩。 

去年二级债基等股债混合产品线的成功，正是我们精准响应低利率环境下客户

“求稳亦求进”核心需求的生动实践：我们通过规则化的因子暴露与动态资产

再平衡，在严控产品回撤的基础上，精准捕捉权益市场的弹性机会，打造了多

产线、多策略的“股+债”双轮驱动“固收+”产品体系。 

除了以产品为核心载体，公司还从机构客户委托组合入手，逐步摸索建立了多

元经理管理模式——遴选公司内部长期业绩优秀、投资风格互补的投资经理，



组建专属投资团队。经过数年实践，该模式下的整体业绩保持了良好的稳定性，

核心在于让客户能够清晰知晓“在什么样的市场风格下，谁适合管什么钱”，

而非盲目追求“在所有的时候让所有人管所有的钱”。 

国际经验表明，深度服务客户需要“大中台”的专业支撑——让投资经理专注

投研，由专门的投资服务人员负责客户沟通与方案定制。投资团队通过定期深

度交流、极致透明与高频沟通，建立起牢不可破的信任关系。我们的多元经理

管理模式，正沿着这一方向持续演进。 

丰富的解决方案，是我们深化与客户“信任连接”的重要抓手；而专业与用心，

才是我们持续与客户建立深度连接的根本。无论面向机构端客户，深刻理解其

负债端特性与收益诉求，还是面向零售端客户帮助其对抗“选择困难症”和短

期市场波动焦虑，我们要求每一位同事都争当专家顾问（Specialist），深度

挖掘客户“真实的风险偏好和投资目标”，唯有如此，才能精准匹配并提供定

制化解决方案，让每一次托付都建立在专业与信任之上。 

三、关于价值观的坚守 

《道德经》有云：“自知者明，自胜者强。”面对 AI 的汹涌浪潮与市场的变幻

莫测，真正的远行，始于对自我的清醒认知，成于对自我的持续超越。“自知

者明”——正直让我们认清信义责任，始终坚守初心；“自胜者强”——热爱

让我们战胜自身惰性，平衡让我们从容驾驭身心。正直、专业、热爱，是我们

穿越市场迷雾、向阳笃定而行的根本依靠；而内在的平衡，更是我们行稳致远

的持久保障。 

（一）坚守“正直”与“客户第一”的核心理念 

心存敬畏，行有所止；心有底线，方能行远。对我们而言，“正直”与“客户

第一”是资产管理的立身之本。只有坚守正直，恪守信义责任，才能在市场喧

嚣中保持清醒，为了客户的长期利益不惜逆流而行；只有心系客户，我们所有

的专业与努力才有了方向与归宿。 

（二）夯实“独立认知”的专业能力 

专业是我们的安身立命之本。在这个信息爆炸且 AI 无处不在的时代，单纯“知

道”的价值已十分有限。真正的“专业”，意味着构建独立认知框架的能力、

深度思考的习惯，以及将复杂问题简化为可执行方案的本事。我们要始终精进，

让自己成为所在行业“最硬的脑袋”。 

（三）永葆“热爱与自我更新”的持久热情 

热爱是比激情更持久的内生动力。它源于对投资事业本身的纯粹热爱，对市场

真相的强烈好奇，以及帮助客户实现财富增值的使命感。一个充满热爱的团队，

能感染客户，能激发创造力，更能在逆境中保持韧性。是否仍怀有这份热爱，

是否具备自我更新的动力，是我们拥抱变化、而非恐惧变化的核心能量之源。 

（四）构建“人生多因子”的身心平衡 



投资是一场漫长的修行，人生亦然。现代投资组合理论讲求风险因子与收益的

平衡，人生又何尝不是如此？我们的心理状态，同样由情绪因子、性格因子、

能力因子、欲望因子等共同构成。单一追逐快乐而规避痛苦，或过度暴露焦虑

而丧失对冲，都会导致"心理组合"的失衡。我们要做的，是打造平衡的“人生

因子组合”——让情绪有缓冲、性格有韧性、能力配欲望、目标合边界，最终

达到“性格平和、内心宁静”的状态。 

变化从未停止，但在变局中，汇添富不断坚持与提升的“不可替代性”，让我

们在巨变中依然拥有穿越迷雾的底气。这种不可替代性，始于我们对深度研究

与主动投研的坚守，成于我们对“规则化投资”的践行，显于我们对“以人为

核心”多策略体系的构建，深于我们对结构性非弹性市场的持续追问，更升于

我们对 AI浪潮的积极拥抱。 

新的一年，前方或许仍有风浪，但只要我们目标清晰、信念坚定，扎扎实实地

走在自己认为正确的道路上，一切困难都不足为惧。为了我们共同的远方，愿

我们始终坚定不移、从容自若。 

马上行动，一马当先，马上快乐！ 

张晖 

二〇二六年二月二十三日 夜 

 


