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基金研究报告 
 

调研时间：2011 年 9 月 20 日  

投资要点： 

 

  

 万家基金原名天同基金，成立于2002年8月23日，注册资

本1亿人民币，控股股东为齐鲁证券。截止2011年9月21日，

万家基金旗下共有4只偏股型基金、2只指数基金、3只债

券基金和1只分级基金。资产管理规模155.29亿，同业排

名第38位。 

 

 今年以来公司董事长和总经理同时更换，投研层也经历了

较大变动，对业绩产生了短期负面影响。在分管投资的副

总经理吕宜振带领下，将对投研体系进行较大力度的改

革，后期可关注由此带来的业绩催化因素。 

 

 公司固定收益类产品表现相对突出，以固定收益部总监邹

昱的万家稳健增利和孙驰的万家货币为代表，为我们提供

了良好的风险管理和现金管理工具。公司权益类产品相对

表现中庸，中期可关注万家和谐。 

 

 公司对后市相对谨慎，在流动性明显改善之前，股市债市

不会有阶段性机会。目前公司保持中性仓位，在投研团队

沉淀期等待市场机会。 
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万家基金调研报告 

                    ——投研进入沉淀期，固定收益类突出 

一、 公司概况 

万家基金管理有限公司，原名为天同基金管理有限公司，于2002年8月23日正式成立，注册资本1亿人民

币。于2006年2月20日正式更名为万家基金管理有限公司。截止2011年9月21日，万家基金旗下共有4只偏股型

基金，2只指数基金，3只债券基金和1只分级基金。资产规模155.29亿，同业排名第38位。 

公司股东结构如下： 

 

资料来源：万家基金 

公司组织架构如下： 

 

资料来源：万家基金 
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二、 团队建设与考核 

今年3月，万家基金董事长、总经理两个职务同时发生变更，齐鲁证券总裁兼财务负责人毕玉国出任董事

长，原副总经理杨峰出任总经理。原董事长孙国茂、总经理李振伟因任期届满离任。之后，基金管理部总监

欧庆铃和部分核心投研人员先后离职，公司从高管到投研经历了较大规模的变动。目前由公司副总吕宜振负

责投研，吕宜振先后在信诚和天弘任基金经理、投资总监等职，今年5月份加入万家，8月任公司副总经理，

分管投研，近期会任万家和谐基金经理。 

据吕宜振介绍，自今年新任总经理和董事长到任后，公司各部门包括投研发生了很多新的变化，各项制

度更加明晰、合理，可操作性较强，公司整体上正处于积极向上的状态。目前公司研究员12人，基金经理9

人（3名固定收益类、6名权益类），到年底计划将研究员扩展到20个左右，再引进一两名有市场影响力的基金

经理，增强投研综合实力。国庆节之后，新任投资部总监会到任，接替已离职的欧庆铃。 

谈到投研一体化建设，吕宜振表示，基金行业发展伊始便以此为目标，但到目前为止大家仍在努力探索，

他认为这是非常重要的环节，会在考核制度上创造投研一体化的条件。对基金经理的考核目前主要看一年期

业绩，兼顾过去两年、三年及五年的业绩，根据排名从管理费里提取一定比例作为奖励。对研究员的考核主

要从以下三个方面：1，推荐股票的表现与行业指数和市场比较；2，每月行业评级准确性；3，基金经理打分，

主要包括投资建议准确性和实际贡献度。相对来说基金经理打分权重比较高。 

三、 投决体系与投资理念 

吕宜振加盟万家之前，公司投决会在仓位和行业配置方面对基金经理影响比较大，基金经理权限受到一

定制约，这让公司整体业绩面临决策误判的风险，而且也不利于市场化考核体系的建立。吕宜振表示他会进

一步改革投研决策制度，强调权责明确，给予基金经理充分的权限和空间，以绩效为考核导向，强调基金经

理风格的多样化和整体风格的均衡性。基金经理在投决会上只需阐明投资逻辑和行业配置建议，若与公司不

一致且事后证明是错的，需要给出解释。 

目前公司研究员数量不多，每个研究员负责两三个行业，等人员充沛之后会考虑根据行业进行分组，每

个组的组长担当基金经理助理的角色，从管理小账户出发来验证研究效果。公司股票库分为优选库和核心库，

分别有600多只和200多只股票，基金经理可以从优选库中配置不超过3%的个股；核心库中个股最高位10%，

但超过5%需要投决会审批。股票库由研究部维护，基金经理也可提请加入股票，但需要提交研究报告，遵循

研究部入库流程。 

吕宜振认为目前处于行业的低潮期，将会有两年左右的阵痛期，这给公司提供了较好的积累沉淀的机会，

投研团队会在今后的两年里苦练内功，增强把握市场的能力，提高获取超额收益的能力。对于自己的投资风

格，吕宜振相对偏好成长，强调自下而上选股，不会刻意择时，仓位保持均衡。在组合构成上，自下而上的
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核心配置占30%-40%，持有期在1年以上；自上而下行业配置占30%，另外20%左右的仓位相对灵活，为阶段

性配置。吕宜振表示自己对交易型机会、主题投资、重组概念及ST板块不感兴趣，会把主要精力放在确定性

的有行业竞争力优质公司的选择上。国庆后新进的投资部总监会在风格上与自己形成互补，行业配置做的相

对多些。 

对后市，吕宜振相对谨慎，基于三个因素：1，国内经济下滑明显，企业盈利下调趋势明确；2，货币政

策持续的收紧不会有很大改观；2，四季度通胀虽会如期回落，但幅度有限。同时，基于估值因素，吕认为市

场下跌空间也很有限。行业上，国内经济转型已是必须，从这个角度出发，未来会关注农业、装备制造、医

药、TMT、消费细分行业的投资机会。 

四、 重点基金调研与投资建议 

1. 万家稳健增利A/C—邹昱 

万家稳健增利 A/C 成立于 2009 年 08 月 12 日，是纯债型基金，截至二季度末基金规模为 4.67 亿。首

任基金经理为张旭伟，2010 年 8 月由邹昱接管。 

邹昱先生，硕士学位，毕业于复旦大学。现担任万家货币、万家稳健增利 A/C、万家添利分级 B、万

家添利分级、万家添利分级 A 基金经理。邹昱 2006 年 7 月至 2008 年 3 月在南京银行股份有限公司从事固

定收益研究。2008 年 4 月进入万家基金管理有限公司，从事固定收益投资研究工作，并担任基金经理助理，

现任固定收益部总监。 

表1：万家稳健增利A/C业绩表现 

业绩表现前 1/4  9.32%  

业绩表现前 1/2   -4.29% 

业绩表现后 1/2    

业绩表现后 1/4    

  2010   今年以来 

数据来源：WIND，东北证券。数据截止日：2011-09-21 

作为固定收益部总监，邹昱承担了较多的责任，目前除主管万家稳健增利外，还担任万家添利分级基金

经理，挂名万家货币基金经理。邹昱介绍说，现在固定收益部有4只基金，3个基金经理，规模60多亿，一个

交易员，一个研究员，未来打算在增加一个交易员，研究员以自己培养为主，以三个比较适中。 

操作上，邹昱相对谨慎，认为在流动性改观之前，债市没有大机会，今年以来债市扩容节奏加快，后市

券种将会出现结构性分化，增加了选券的难度，当下相对看好信用评级较高的公司债及跌幅较大或有回售条

款保护的可转债。所管理基金目前仓位较高，日常保持140左右的杠杆。待资金面好转之后，会沿着各类券种

的上涨顺序增加利率产品、信用产品和城投债的配置。 

投资建议：谨慎推荐。该基金成立以来表现优异，基金经理选券能力良好，可在市场流动性转好之后增
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加配置。基金经理任职年限尚短，业绩持续性有待检验。 

2. 万家货币—孙驰 

万家货币成立于2006年05月24号，截止二季末规模为14.66亿。 

孙驰，硕士研究生，2011年3月起担任万家债券、万家货币基金经理。 孙驰2007年7月至2010年4月在中 

海信托股份有限公司从事固定收益投资研究工作，担任投资经理职务。2010年4月加入万家基金管理有限公司，

历任固定收益研究员、基金经理助理。 

表2：万家货币业绩表现 

业绩表现前 1/4   3.95%  4.29%  1.71%  2.30%  2.72% 

业绩表现前 1/2       

业绩表现后 1/2       

业绩表现后 1/4       

  2007   2008   2009   2010   今年以来 

数据来源：WIND，东北证券。数据截止日：2011-09-21 

基金经理孙驰接手该基金半年多，之前由固定收益部总监邹昱管理，业绩稳定位于同类前四分之一，规

模适中，流动性较好。据孙驰介绍，该基金目前平均持有期为70天，每日限购一亿，能够保持较好的流动性，

风险较小。 

投资建议：推荐。该基金业绩优异，流动性好，可作为日常现金管理工具。 

五、 综评 

万家基金近年来整体业绩一般，固定收益类产品相对突出，且团队稳定，从大类资产配置方面可以关

注纯债基金和货币基金。权益类产品要看投研体系改革的效果，以及即将到任的投资部总监是否会带来业

绩催化剂，中期可关注万家和谐等基金。 

万家基金去年以来管理层变动较大，对投研团队尤其是权益类核心投研人员产生了较为负面的影响，

若后期投研体系的改革及团队磨合能顺利进入上升轨道，并进一步推动业绩有所表现，则会带动公司资产

管理规模的提升，投研团队的稳定性有望提高，从而进入良性循环。 
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附录：公司高管及投研团队 

毕玉国先生--董事长 

毕玉国先生，中共党员，硕士学历，高级会计师、注册企业风险管理师。历任莱钢股份公司炼铁厂财

务科科长、莱钢股份公司财务处成本科科长、莱钢集团财务部副部长、莱钢驻日照钢铁有限公司财务总监

等职；2004.1 至今，在齐鲁证券有限公司工作，曾任齐鲁证券计划财务部总经理，现任齐鲁证券有限公司

副总经理兼财务负责人、万家基金管理有限公司董事长。 

杨峰先生--总经理 

杨峰先生，理学博士，中共党员。历任山东大学助教、讲师、副教授等职，2000 年 7 月至 2002 年北

京大学博士后流动站、深圳证券交易所博士后工作站博士后，历任泰达荷银基金管理有限公司任组织与战

略规划部总经理、公司职工监事、大成基金管理有限公司任规划发展部副总监（总监级，主持工作），2005

年 9 月起任万家基金管理有限公司总经理助理，2008 年 4 月起任公司副总经理，现任公司总经理。 

吕宜振先生--副总经理 

吕宜振先生，工学博士，2001 年 7 月至 2005 年 4 月在易方达基金管理有限公司从事行业研究，任研

究主管；2005 年 5 月至 2008 年 6 月在信诚基金管理有限公司从事投研工作，任基金管理、研究总监等职；

2008 年 7 月至 2011 年 4 月在天弘基金管理有限公司从事投研工作，任基金管理、投资总监等职。2011 年 5

月起加入本公司，2011 年 8 月担任公司副总经理。 

甘世雄先生--督察长 

甘世雄先生，中共党员，工商管理硕士（MBA）。曾任山东金泰集团股份有限公司副总裁、天同证券

有限责任公司业务总监、投资银行总部总经理，从事股份制改造及股票发行、购并重组工作多年。2004 年

加入万家基金管理有限公司担任公司督察长。 

邹昱先生 

 基金经理，硕士学位，毕业于复旦大学。2006 年 7 月至 2008 年 3 月在南京银行股份有限公司从事固

定收益研究。2008 年 4 月进入万家基金管理有限公司，从事固定收益投资研究工作，并担任基金经理助理。

现任万家货币基金和万家稳健增利债券基金基金经理。 

吴涛先生 
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 基金经理，硕士学位，15 年证券从业经历。曾任天同证券有限责任公司上海营业部副总经理、天同

证券有限责任公司深圳营业部总经理、南方总部副总经理等职，2002 年起任万家基金管理有限公司监察稽

核部总监，负责公司投资风险管理、监察稽核等工作。现任万家 180 指数基金基金经理。 

吴印先生 

 基金经理，工学学士，经济学硕士。2006 年加入万家基金管理有限公司，从事证券投资和研究工作，

历任研究发展部行业分析师、基金经理助理。现任万家双引擎灵活配置混合型证券投资基金基金经理。 

朱颖先生 

 基金经理，硕士学位，毕业于中国科技大学，2006 年 10 月进入万家基金管理有限公司，担任行业分

析师，基金经理助理等职务。现任万家增强收益债券基金和万家中证红利指数型证券投资基金(LOF)基金经

理。 

孙驰先生 

 基金经理，2007 年 7 月至 2010 年 4 月在中海信托股份有限公司从事固定收益投资研究工作，担任投

资经理职务。2010 年 4 月加入万家基金管理有限公司，历任固定收益研究员、基金经理助理。现任万家增

强收益债券基金和万家货币基金基金经理。 

宁冬莉女士 

 基金经理，博士,自 2006 年 7 月至 2008 年 4 月在东方证券管理有限公司从事宏观策略研究，担任宏

观与股票策略高级分析师，2008 年 4 月至今 2011 年 6 月担任万家基金任行业研究员，基金经理助理，现

任万家和谐增长混合型基金基金经理。 

李泽祥先生 

 基金经理，世界经济专业博士学位，毕业于浙江大学，曾在攀枝花钢铁公司从事技术和工艺工作 5 年。

2008 年 3 月起加入万家基金管理有限公司，从事证券投资和研究工作，历任研究发展部宏观策略分析师和

钢铁、汽车行业分析师、基金经助理，现任万家增强收益债券基金基金经理。 

马云飞硕士 

 硕士研究生. 2004 年 7 月至 2008 年 6 月在国投瑞银基金管理有限公司从事研究工作，2009 年 4 月至

2011 年 5 月在齐鲁证券从事投资工作。2011 年 6 月起加入万家基金管理有限公司，从事证券投资和研究工

作。现任万家精选股票型证券投资基金基金经理。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

基金投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，基金的持有收益高于同类前三分之一水位； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，基金的持有收益高于同类前二分之一水位； 

中    性：在未来 6—12 个月内，基金的持有收益低于同类前二分之一水位； 

回    避：在未来 6—12 个月内，基金的持有收益低于同类前三分之二水位。 

 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


