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◎ 记者 陆怡雯

期货行业再次敲响从业纪律的警钟！

近日， 中期协公开两则纪律惩戒决定，分

别涉及国金期货原从业人员王传海以及广州

金控期货原从业人员周芹昌。 目前，两人均已

离开上述期货公司。

纪律惩戒决定显示，王传海在国金期货任

职期间，同时在另一家公司任职监事，而该公

司为国金期货的居间人；周芹昌则在广州金控

期货任职期间， 私自向客户推介私募基金，并

签署协议承诺保本。

违规推介，承诺保本

据中期协官网披露，原从业人员周芹昌在

广州金控期货福州营业部从业期间，存在私自

向客户推介购买私募基金，并签署协议承诺保

本的行为， 违反了 《期货从业人员管理办法》

（证监会令第 48 号）第十四条第二项规定。

协会认为， 周芹昌作为期货从业人员，在

执业过程中，应当以专业的技能，以小心谨慎、

勤勉尽责和独立客观的态度为交易者提供服

务，其在广州金控期货任职期间，私下向客户

推介购买私募基金并签署协议承诺保本的行

为，违反了协会《期货从业人员执业行为准则》

第七条的规定。

根据当事人违规行为的事实、性质，依据

相关规定，中国期货业协会第六届理事会自律

监察专业委员会审议决定给予周芹昌 “训诫”

的纪律惩戒。

据悉， 因上述违规行为， 周芹昌还曾于

2023 年 4 月 28 日被中国证券监督管理委员会

福建监管局采取出具警示函的行政监管措施。

同时，广州金控期货福州营业部也被采取了出

具警示函的行政监管措施。

违规兼任，不当获益

同日，中期协官网还公开了另一则纪律惩

戒，当事人是国金期货原从业人员王传海。

经协会查明， 王传海在国金期货从业期

间，于 2018 年 9 月至今在某公司任监事，2018
年 10 月至 2022 年 8 月该公司与国金期货存

在居间合作关系，在此期间王传海分别从国金

期货、该公司获取报酬。

协会认为， 王传海作为国金期货从业人

员，未经国金期货同意，兼任导致或者可能导

致与现任职务产生实际或潜在利益冲突的其

他组织的职务，并获取了不正当利益。 对于王

传海不知情、未履职的申辩理由，协会不予采

纳。 王传海在执业过程中，合规意识淡薄，违反

了协会《期货从业人员执业行为准则》第二十

九条、第三十条的规定。

鉴于以上基本事实和审理情况，依据相关

规定，中国期货业协会第六届理事会自律监察

专业委员会审议决定：给予王传海“公开谴责”

的纪律惩戒。

敲响从业纪律警钟

对于中期协纪律惩戒与证监会监管处罚

的区别，香颂资本董事沈萌向记者表示，“中期

协是行业自律组织，不具有证监会的监管及执

法权限，所以在法律效力上有明显差别。 ”

北京市隆安律师事务所律师张特解释称，

一个是非营利的社会团体法人，相当于期货行

业自律组织， 是根据协会的纪律作出的惩戒；

而证监会是行政机构，是根据行政法进行监管

处罚。

沈萌建议，除了加强从业人员管理，还需

要扩展期货业的业务范围，给予从业人员更多

从正常渠道扩大收入的机会。

财经评论员郭施亮指出，“利字当头”成为

了从业人员频频违规违纪的原因之一。 规范期

货从业人员的纪律问题，不仅需要提升其自身

的自律性，而且还需要立法规范，提升违法违

规成本， 严刑峻法是规范纪律问题的关键所

在。

财经评论员张雪峰建议，期货公司应适应

“零容忍”监管环境，强化内部合规意识和监管

原则，加强风险管理系统建设，建立有效的内

部控制机制。 定期进行自查与整改，提高公司

内部管理水平， 同时配合监管部门的审查，确

保公司运营在法规和规范的框架内。

期货从业人员
“踩红线”

不可否认， 一些公募基金公司曾依靠明星

基金经理获得了大量品牌曝光度， 从而使基金

规模实现了快速增长。 但目前摒弃“明星基金经

理”现象的行动正在加速，一些基金公司也如上

述证监会意见所言，更注重平台型、团队制的投

研策略体系搭建。

某中小型公募基金公司市场人士告诉记

者 ，公司本身就没有所谓的明星基金经理 ，关

于投研的体系更注重团队作战 ， 希望每个基

金经理都能发挥所长 。 一些大型公募基金公

司为摆脱个人基金经理的依赖也做了一些尝

试 ， 比如在新发基金上聘用 3 到 4 位基金经

理来共同管理 ， 每一位基金经理都代表着不

同的投资风格和策略 ， 从而达到产品均衡配

置的效果。

对于如何完善平台型、 团队制等投研体系

建设，汇添富基金方面对记者指出，要加强团队

建设，完善投研组织体系；要建立科学的投资管

理流程，明确分级授权机制；要强调投资风格的

清晰稳定， 杜绝为博取短期业绩排名而忽视投

资者长期利益的行为。

不过，也有业内人士表示，若依靠公司平台

来比拼投研实力， 一些大型公募基金公司相对

更有优势， 而一些中小型公司可能会面临同行

的更大竞争。

“聚焦到中小公司，他们在资源、人才和经

验等方面均有限。 相较于直接引入外部明星基

金经理或培育少数明星基金经理，他们想在团

队建设和投研体系一体化方面取得显著进展，

可能需要付出更多努力， 且时间周期较长，短

期内公司规模压力较大 。 但从中长期角度而

言 ， 这有利于降低单一基金经理对公司的影

响 ，增强公司可持续发展力 ，也有利于基金公

司回归投资本质，为客户创造长期价值。 ”闫树

生表示。

某业内人士向记者表示， 其在挑选基金产

品时会先考虑产品的业绩表现， 因为有些公司

的知名基金经理会“一拖多”，而其管理的所有

产品业绩总归会有差异， 还是要根据产品表现

来选，而不是去选人。

闫树生认为，除基金经理名气度外，投资者

更重视对基金历史业绩、收益来源、风险水平、

投资策略以及市场适应度等多角度、 全方位的

综合评估。 此外，基金投研应该重点跟踪和关注

行业不断涌现的优秀基金经理。

◎ 记者 夏悦超

公募基金去“明星化”的速度正在加快。

近日，证监会在《关于加强证券公司和

公募基金监管加快推进建设一流投资银行

和投资机构的意见（试行）》中提及，“摒弃明

星基金经理现象”， 强化平台型投研体系建

设。

这并非监管首次提及， 早在 2022 年证

监会就在《关于加快推进公募基金行业高质

量发展的意见》中提到对“明星基金经理”现

象的限制。

此前， 明星基金经理文化在业内盛行，

众多个人投资者的热情涌入，使得一些公募

基金规模大幅增长，诞生了不少百亿规模的

网红产品。 但随着股市调整、抱团股回落，不

少投资者遭受惨重损失。

目前，业内对于去“明星化”的态度很坚

决。 这也说明，未来公募基金更偏向于团队

作战，而不是靠营销单个基金经理来推动规

模增长。 那么，在未来以平台化为主的投研

体系下，本就竞争加剧、分化显著的公募行

业，会呈现出怎样的新业态呢？

曾经有一段时间，部分公募基金公司想

要靠知名基金经理“破圈”来吸引更多流量，

甚至站上娱乐性质的舞台。 但这一想法很快

就遭到监管的否决。

2021 年 3 月，中基协曾发文对公募基金

开展投教宣传活动提出倡议，引导投资者树

立正确理财观念，严禁娱乐化。 各机构不得

开展、参与娱乐性质的相关活动。 中基协发

文也是源于公募基金彼时盛行的 “饭圈文

化”，在某社交平台上，曾有投资者给追捧的

基金经理创建粉丝后援会，业内也曾疯传某

些基金公司的基金经理要登上综艺节目。

“明星基金经理”这一概念并非近几年

才有。 证监会有关负责人曾在 2008 年就提

出重点关注一年内基金经理变动较为频繁

的公司，同时还指出，不应过分夸大明星基

金经理的作用。

某媒体曾在十几年前就发布过年度十

大明星基金经理的评选报道， 在这一评选

中，“明星基金经理”的称号主要给到权益类

基金经理， 入选标准是当年的收益表现，也

有少数固收类基金经理凭借稳健的收益或

者规模大涨入选。

可见，“明星基金经理”这一概念主要是

靠外界对其管理业绩和规模的排名评选得

来，但久而久之，就成为了基金投资者购买

产品时考虑的主要因素。 此前，业内就存在

一些公募基金公司，虽然规模和名气与大型

公募相比较小，但却凭借某位基金经理拔尖

的过往业绩，吸引了众多投资者的注意。 而

他们出色的业绩背后往往靠得是押注行业

赛道，靠贝塔（跟随市场整体波动）获得了较

大收益。

2022 年，证监会在《关于加快推进公募

基金行业高质量发展的意见》中，有两处提

到对“明星基金经理”现象的限制，在“着力

提升投研核心能力”中提及要扭转过度依赖

“明星基金经理”的发展模式；在“突出厚植

行业文化理念”中提及要坚决纠正基金经理

明星化、产品营销娱乐化、基民投资粉丝化

等不良风气。

今年 3 月发布的《关于加强证券公司和

公募基金监管加快推进建设一流投资银行

和投资机构的意见（试行）》指出，强化公募

基金投研核心能力建设，完善投研能力评价

指标体系，摒弃明星基金经理现象，强化“平

台型、团队制、一体化、多策略”投研体系建

设。

备受业内诟病的“明星基金经理”现象

再次被提及，可见监管对于去“明星化”的重

视程度有多高。

2019 年至 2021 年是“明星基金经理”最辉

煌的时期，彼时走出了一段“公募小牛”行情。 基

于基金经理综合过往表现， 再加上短期业绩加

持， 公募基金在 2020 年和 2021 年发的新产品

格外好卖。

Choice 数据显示，2020 年和 2021 年两年新

成立基金规模均超过 3 万亿元，其中，股票型基

金和混合型基金合计成立规模均超过 2 万亿

元。从单月新基金成立规模来看，2020 年的 7 月

和 2021 年的 1 月，新基金成立规模均超过 5000
亿元。

近五年来， 新基金单月成立规模最高的月

份前十名中， 有九个月份是在 2020 年和 2021
年内。 管理有明显行业主题特征产品的基金经

理正是 2019 年至 2021 年期间抓住了行业上涨

的风口，实现了基金规模的大幅增长，有基金经

理旗下权益类基金管理规模最高曾突破千亿

元。

比较典型的网红基金产品包括新能源、医

药、消费等三大主题，由于当时创造的过往超额

收益较高，买的人也多，被业内称为公募“三驾

马车”。 曾经比较受投资者关注的基金经理有易

方达的张坤、景顺长城的刘彦春、中欧的葛兰、

诺安的蔡嵩松、鹏华的王宗合，以及广发的刘格

菘等人，其中，蔡嵩松和王宗合已经卸任所管的

所有产品。

买明星基金经理产品的投资者也以个人居

多。 从最新规模排名来看，一些规模靠前的网红

基金中，个人投资者持有占比远超机构投资者。

根据目前公募基金已披露的 2023 年年报，一只

规模在百亿元以上、 名称中带有明显行业属性

的主动股票型基金，个人投资者占比超 90%。 多

只规模超百亿元的混合型基金， 其个人投资者

占比也均超 90%。

若按照 2023 年半年报统计，规模在百亿元

以上的混合型基金中， 仅有 1 只基金的 C 类份

额个人投资者持有占比低于 50%， 其余均在

50%以上，且普遍集中在 90%以上，最高个人投

资者持有占比为 100%。 同样的现象在主动股票

型基金中也有出现。

对于个人投资者偏向买明星基金经理旗下

产品的现象， 某公募资深从业者向 《国际金融

报》记者表示，此前一些基金公司在宣传新产品

时，会倾向于告诉投资者，买基金就是“买”基金

经理，投资基金就是要看人，所以导致很多投资

者在选产品时会先看基金经理是谁。 如今，监管

的做法就是要扭转投资者的认知， 改变基金公

司的宣传方式。

近两年 A 股下跌，行业整体回落，让一些明

星基金经理的“神话”随之破灭，有基金经理业

绩大幅回撤， 也有基金经理黯然退场。 自 2022
年开始，在公募“抱团”的新能源、医药和消费为

主的核心资产瓦解之后， 基金净值遭遇较高回

撤。数据显示，2022 年初至 2023 年末，两年时间

里， 有多只百亿元规模的基金净值亏损在 40%
以上。

这一切都是源于部分基金经理的投资策略

过于单一，“豪赌” 式押注也给基民带来了难以

承受之重。 很多基民在 2020 年至 2021 年的较

高位置入场，近几年一直苦于难以解套，基金投

资体验也随之大打折扣。

某业内人士向记者分析称， 规模上百亿元

的基金由于盘子太大， 在选股方面会偏向行业

头部大市值公司， 而这些重仓股又跟随行业下

行而大幅调整，基金净值也会大幅回撤。 有些基

金经理可能管理规模过大超过了其能力圈覆盖

的范围。

从去年开始， 一些基金公司对旗下基金经

理进行“减负”，比如鹏华基金的王宗合，一口气

卸任了 10 只公募基金，今年 2 月因个人原因离

任； 诺安基金的蔡嵩松在去年卸任了所管的所

有产品；中欧基金的葛兰卸任了部分产品。

昔日的明星基金经理“撂挑子”不管产品，

失去了基民信任的权益类基金也很难再现当年

发行的盛况。 对比来看，近两年的基金销售业绩

显得极为冷淡，仅 2023 年就有 7 个月份单月新

基金成立规模在千亿元以下。 2023 年新成立的

基金规模仅 1.15 万亿元，相比 2022 年有明显下

滑，与 2021 年和 2020 年相比更是相差甚远。

理财魔方投资经理闫树生在接受 《国际金

融报》记者采访时表示，明星基金经理的业绩和

投资策略往往得到过市场和投资者的认可，具

备较为丰富的经验和较高的投资能力。 但伴随

着规模的增长以及市场风格的变化等， 明星基

金经理在未来也未必能取得优异业绩。

闫树生还指出， 明星基金经理的离职或跳

槽可能会对公司的业务产生较大影响。 此外，过

度依赖明星基金经理也可能导致公司内部的投

资能力发展不均衡， 其他基金经理可能难以获

得充分的成长机会，从而影响公司的长期发展。

去“明星化”进程加速
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