
 

金融行业：从资本集团看海

外主动资管组织进化 
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资本集团：长期主义立身，制度创新引领，三位一体协同 

对于资管行业，主动管理犹如圣杯，公募基金群雄逐鹿，探寻长期致

胜之道。鉴于往事，资于治道，美国基金行业历经百年征程，头部机构已

探索成熟主动管理模式。资本集团以长期主义为战略内核、多元基金经理

制度等创新为经营基石，打造股东、员工与客户利益协同的三位一体机制，

管理基金规模持续增长，2020年末总 AUM超 2.4万亿美元，其中权益超

1.6万亿美元；产品收益率在过去数十年显著跑赢指数基准，年化超额收益

约 1%-3%，是主动权益公募典范。本篇报告是资管长青系列二，通过资本

集团基于长期主义自上而下推动管理与组织迭代升级，借鉴美国主动管理

公募发展之道。 

长期主义根植文化，自上而下组织创新 

深究资本集团竞争力来源，是注入基因、由内而外的长期主义，叠加

自上而下、持续迭代的机制创新。1）长期主义内核根植于文化：创始人信

奉价值投资、为人谦逊，以独立、秉持长期视角经营；2）自上而下的稳定

机制和组织创新：完全由员工持股的私有股权架构+AB股设计掌握控制权

+股份售回机制；扁平化组织架构、多元基金经理制度创新、灵活职业路径

选择和长周期考核体系，使得组织高度稳定且具有创新活力；3）股东、员

工、客户长期利益统一：员工持股实现利益高度融合，基金经理持有份额

推动激励与产品表现深度绑定，低费率、低波动、高回报的产品业绩表现

构建与客户的紧密纽带。 



 

 - 3 - 

员工持股绑定利益，开拓多元基金经理制度 

公司保持私有架构，2020年末全部股权由 400余人组成的集体持有，

包括投资研究和业务领域的核心关键员工，最高持股比例不超过 2.5%；同

时建立 AB 股架构和合理股权回流机制，保持股权结构的稳定性，奠定长

期稳健经营的制度基础。上世纪 50年代引入多元基金经理制度，将基金产

品拆分交予多位基金经理管理，避免明星基金经理衍生问题、激励机制和

薪酬体系清晰、突破大型基金管理障碍。该体系称为“资本系统”，概念

理解较易，但融合组织管理与技术设施壁垒，是同业看得懂但难以学会的

壁垒。 

扁平化组织架构，高自由度晋升路径 

资本集团构建扁平组织架构，力求相互尊重、共同发展，有力催生创

新思想，保持公司长期活力，也避免明星基金经理的衍生问题。晋升机制

与人才梯队培养方面，弱化等级制度、提供弹性的调整机制和自由度较高

的职业选择路径。从投资经理培养体系来看，基金产品中 20%由分析师团

队管理，提升分析师实操经验，完善人才梯队建设。 

秉持价值投资理念，产品费率低夏普高 

资本集团贯彻创始人理念，秉承着对公司进行深入的研究作为投资的

基础，旗下基金产品换手率显著低于行业平均水平，1976年-2016年间处

于 20%-30%左右波动，互联网泡沫时期也未超过 40%，而同业均超 50%。
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旗下基金产品体现出独立设计、高规模、低费率的特征，产品业绩表现具

备高回报、较强的下行风险抵御能力、较弱的业绩波动等优势，为客户提

供长期稳健回报。 

风险提示：市场景气度下行、经济下行持续时间超预期。 
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