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三是回撤控制能力非常突出。

上面的图里，我标红的是中泰资管所有满一年的主动权益基金（AC份额只取
一），大家可以关注回报和最大回撤这两个数据，经历过熊市的人，往往更
懂回撤控制能力的重要性。

从中泰资管开业后时不时打过一些交道。讲真，他们选择走精品模式还是很
让我印象深刻的。求真务实，不玩虚的。

两位权益“担当”

独立思考的价值派

上文有提到，中泰资管在今年一季度的规模增长主力来自于主动权益产品，
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而主动权益产品的基金经理，是姜诚和田瑀。

姜诚今年出圈了，代表作中泰星元，中泰玉衡价值
这两只基金在过去的2、3年里的最大回撤不超过20%，年化回报分别为29%
和28%；尤其是今年以来，大部分主动权益基金净值掉头向下，但姜诚的那
几只基金却如同脱离了地心引力，逆势上涨。

很多人琢磨他现在的持仓，不过我个人更倾向于把他的历史持仓拿过来一起
看，一对比，就能发现这位基金经理的定力，有那么点“他强由他强，清风
拂山冈。他横任他横，明月照大江”的味道。

图：中泰星元2022年一季报

图：中泰星元2020年年报
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田瑀也不参与轮动。采访中他说自己只选有宽阔护城河的公司。护城河是对
企业增长持续性的最有效估计，宽阔的护城河会使得它在这个行业中的市场
占有率和盈利能力持续提升。

今年年初，他在一篇采访中被cue到如何看新能源的股票直言不讳：

“关于新能源中的某些股票，就算未来全球的乘用车都是新能源车，算上储
能，换电，我认为现在的价格中隐藏的长期潜在回报率也不见得划算。”

“更何况我看到的现象是同行之间的差距在缩小。行业需求增速很快，大家
都有资本开支的能力，不断扩产、改进生产线的过程中，差距慢慢在缩小，
这是护城河在变窄的明确信号。”

另外，田
瑀也不做短期择时
，但是，又时有看似精准择时的结果
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。
比如结合季报看，你会发现他在2020年四季度减仓了白酒股、但2021年三
季度又加仓了白酒股。

这里做个补充，2020年四季度应该是上一轮白酒股最后的疯狂，到了2021
年一季度，就开始进入跌跌不休的通道。

对此，田瑀是这样回应的
：首先觉得白酒、尤其是高端白酒，是特别典型长坡、厚雪、慢变的行业，
其中的标的也不乏护城河极其宽阔的企业。但再好的生意也要有个价格，太
贵了也会卖，便宜就会买回来，这样的买卖决策都是基于个股的长期潜在回
报率做出的，不预判股价走势，却要基于个股的潜在回报率做应对。

无论是姜诚还是田瑀，最令人印象深刻的是投资中坚持独立思考，而且长期
动作都不漂移。

不内卷 做高级的投教

有人说，中泰资管浑身散发着从容与平实的气息。这点我很认同。

董事长黄文卿
讲过一句很经典的话，“我们认为增长是水到渠成的事儿，不要去刻意追求
规模。这和投资其实是一样的道理，你愿意慢，最后也不一定会很慢。只要
动作不变形，增长就是结果。”

也许是圈内共识，自成立以来，中泰资管在规模上的克制有目共睹。在业务
上并不盲目追求规模，并且始终以主动管理作为主要发展方向。

另一点，
黄文卿也曾多次提
到，公司不以相对排名考核基金经理
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。他反复强调的“拒绝内卷”
，与之一脉相承。在他看来，基金经理的表现往往受制于排名压力，这种压
力下动作易变形。作为公司应该给予团队充分信任和耐心，让他们能按照自
己的理念和节奏做投资。

在圈内这些年，实际上我们都懂，大部分公募基金对短期规模扩张有强烈的
冲动，尤其是中小型公司。但长远而言，夯实基础，厚积薄发更符合长期利
益。这样的克制，不仅是对投资者更负责，与投资者利益捆绑更紧，同时也
符合公司的长期利益。但真正能做到的，在行业里无疑是少数。

中泰资管不内卷的同时，却做着很多基金公司没做的事情。比如，很高级的
投教。很多机构做投教，落脚点是买入（定投、低点布局都是这意思），中
泰资管做内容分享，我看到的是帮助投资者理解投资。

姜诚在雪球上的账号“就叫姜诚
”，大约已经发了近500条帖子，他分享的是投资感悟，但面很广，耐读，
通俗又兼顾趣味，而且很真诚。比如
，伯克希尔股东大会闭幕后，他写了那么一段：

“老巴很早前说过，只有能把股票和债券想象成是一种东西，才能真正懂得
价值投资。可现实中多数人却觉得股票跟比特币更像，因为它们同样价格波
动剧烈，股票跟债券倒被默认归入两类资产。

股票到底跟债券更像，还是更像比特币？对这个问题的不同回答或许就是一
千个人眼中有一千种价值投资的原因。

节前我们曾抛出个颇有争议的命题：价值随时间增长，而非随利润增长。在
这里可以再追问一个问题：既然没有人要求债券的票息年年涨，为何大家却
希望上市公司的利润节节高？

至于股票和比特币的本质不同，可以通过一个小测验来回答。如果把股市关
了，股票还是股票；可如果把比特币的交易关掉，它还剩下啥？
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不能因为鲸鱼长得像鱼就把它归类为鱼，它的近亲其实是河马。股票，债券
，比特币，谁是鲸？谁是鱼？谁又是河马？”

田瑀最近上线了个栏目叫“投资小瑀宙
”，属于基金经理亲自下场讲解上市公司的生意经，里面的内容也很有意思
。
比如最新的一期，正值某航空公司公告募资预案，计划投资引入300架飞机
。这事我也挺关心。田瑀反应很迅速。他评论：

“经过这次的疫情过后，大概率航空业因为出清会出现一次史无前例的繁荣
，其盈利能力将大幅提升，而届时若想更大比例的享受出清后的红利，飞机
自然是必要工具。即使考虑到国产飞机的加入，飞机可能仍是稀缺资源，暂
不说飞机价格飞涨，即使愿意付钱，恐怕也无法马上买到，这在航海运输业
历史上多次发生。”

“这么看，在能力范围内提前准备，其实是十分明智的决定。”

不止姜诚和田瑀，中泰资管的官微（ID：中泰证券资管）有个栏目叫“中泰
资管天团”，每周四发布一篇基金经理或投资经理的投资感悟，坚持了近5
年，目前专栏有200多篇内容，真的是那种实打实的思考和感悟。

很少有基金公司花这么大的力气，致力于提高投资者的投资认知。于是，不
追热点、不内卷、专注内功，中泰资管在江湖上的名号，就这样传开了。

本文不代表投资建议，投资需谨慎！
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