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券商集合理财作为一类重要的中高端理财工具，逐步受到投资者的关注，但投资者在选择券商集合理财产品时，同样面临投资经理时常发生变更的困境。“买基金就是买基金经理”，投资券商理财也一样，投资经理的频繁变更必然影响未来业绩与风格的延续性。那么券商集合理财产品投资经理的稳定性以及近期的发展趋势究竟如何，哪些券商资管的人员较为稳定，以下我们将做一番分析。
1. 投资经理长期稳定性不佳
依据投资经理历史任职数据，我们统计了券商集合理财投资经理的平均任职期。考虑到以下两种情况会扭曲投资经理任职期，一是成立时间较短的产品，其投资经理即使没有发生变更，截止目前的任职期也会较短，二是上任时间不长的投资经理，其任职期也必然较短。因此我们仅将2010年底之前成立的产品，且在2010年之前上任的投资经理作为统计样本，并将各种类型券商理财产品中的投资经理任职期进行平均，得到各类产品的平均任职期。之所以没有设定比2010年底更早的时间门槛，主要是考虑到那样会导致样本数太少。同时，考虑到QDII、货币型、指数型产品样本数不足，因此我们只统计了股票型、混合型、债券型产品。尽管上述统计方法存在一定缺陷，即任职期限受产品成立时间的影响，但应该能展现出各类券商集合理财投资经理变更频度的大致情况。
从统计结果看，作为产品数量最为庞大的股票、混合型产品来说，其投资经理任职期的平均值仅为19个月左右，且高达77%左右的投资经理任职期不超过25个月。其中，任职期最长的是中信理财2号的周玉雄，其从2006年3月产品成立开始就一直管理该产品。而任职期最短的仅为14天。由此可见，多数股混型产品的投资经理长期稳定性并不强，这无疑加大了长期业绩与风格的不稳定性。同时，这也为基金业绩评估带来了困难，因为一旦投资经理更换，历史业绩的评估将失去意义。

不过债券型产品的情况要稍好一些，首先，投资经理任职期要稍长一些，平均达到21个月，其中最长的是由国元证券发行的黄山1号的投资经理周振华，其在任时间超过4年，而任职期最短的仅为2个月。其次，有42%的投资经理任职期超过2年，这一点也明显优于股混型产品。
	表1  各类券商理财产品的投资经理平均任职期

	类型

投资经理平均任职期（月）
股票型
19.21
混合型
19.79
债券型
21.32


	资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续

注：样本选取范围：产品成立时间在2011年初之前，投资经理上任日期也在2011年初之前。


2. 股混型产品投资经理变更频率加快
为了了解券商集合理财投资经理变更频率的变化趋势，我们统计历年投资经理变更的次数。为了简化分析，我们仅将产品到期之前投资经理的离任作为投资经理变更进行统计。同时，考虑到投资经理变更次数与存量产品数量有关，为了剔除这个因素，我们将投资经理变更次数与期末产品数量的比值作为分析的指标。

从统计结果来看，股票型、混合型产品今年以来的投资经理变更频率明显增加。在2010、2011年，股票型产品投资经理变更次数与期末产品数的比值稳定在1:3左右，而混合型产品则稳定在1:4左右。但今年前7个月，投资经理变更次数已经超过去年去年水平。依据历史数据，上、下半年的投资经理变更次数分布较为均衡，假设下半年投资经理变更次数、新发产品数量均与上半年相同，则股票型、混合型产品全年投资经理变更将达到20、80次，而期末产品数仅为40、219只，两者比值将达到1:2与1:2.7，投资经理的变更频度明显增加。
不过债券型产品的投资经理变更频率却似乎在改善，同样假设假设下半年投资经理变更次数、新发产品数量均与上半年相同，全年投资经理变更次数与期末产品数的比值将为1:2.6，要好于去年的1:2左右。必须说明的是，债券型产品之所以平均任职期限较长，但变更次数与产品数的比值较高，主要是因为债券型产品多投资经理共同管理的现象较多，因此相对产品数量而言投资经理总数更多，自然投资经理变更次数也就更多了。
	表2  券商集合理财产品投资经理变更频度的发展趋势

	2009

2010

2011

2012年以来（截至7月底）

变更次数

期末产品数（只）
变更次数

期末产品数（只）
变更次数

期末产品数（只）
变更次数

期末产品数（只）
股票型

1

11

7

23

11

34

12

37

混合型

4

32

22

85

46

161

47

190

债券型

7

25

8

34

24

44

13

51



	

	资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续

注：投资经理变更的定义为投资经理离任。


3. 中信资管投资经理稳定性最强
券商集合理财投资经理的频繁变更，令投资者在选择产品时，需要关注投资经理的稳定性这一因素。那么，哪些券商资管的人员稳定性较强呢？我们统计了各家券商资管股混型产品与债券型产品的平均任职期限，可以看到广发、中信、中银、东北、申万等券商资管在股混型产品上的人员稳定性最强，中信、光大、上海、南京、海通等券商资管在债券型产品上的人员稳定性最强。值得注意的是，中信资管无论是股混型产品还是债券型产品，投资经理的任职期限都排名前列，同时其在剔除货币产品之后的资产管理规模在业内也排名第1。投资经理的稳定性强，会吸引客户申购产品，而规模的不断壮大，又会吸引优秀的投资经理加盟，并长久地留在公司，这种良性循环可能是其领先与其他券商的重要原因。
当然，投资经理的稳定性，只是有助于我们更好地判断该产品未来业绩的延续性。因此，在选择产品时，投资经理的历史业绩评估、投资能力的判断还是不可缺少的。投资者可在人员稳定性强的券商资管中，再挑选历史业绩出色、投资能力强的产品作为投资标的，这样选出来的产品业绩延续性可能更强。

	表3  股混型产品、债券型产品投资经理平均任职期限排名前十的券商资管

	券商资管
股混型产品投资经理平均任职期限（月）
排名

券商资管
债券型产品投资经理平均任职期限（月）
排名

广发证券资管

33.00

1

中信证券资管

41.00

1

中信证券资管

31.00

2

光大证券资管

38.00

2

中银国际资管

30.00

3

上海证券资管

35.00

3

东北证券资管

28.00

4

南京证券资管

33.00

4

申银万国资管

27.50

5

海通证券资管

31.00

5

国元证券资管

26.00

6

兴业证券资管

31.00

6

中金资管

25.29

7

国都证券资管

29.50

7

东海证券资管

25.25

8

国元证券资管

29.50

8

东方证券资管

24.59

9

东海证券资管

28.00

9

中航证券资管

24.00

10

方正证券资管

27.00

10



	资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续

注：1、样本选取范围：产品成立时间在2011年初之前，投资经理上任日期也在2011年初之前。

    2、统计任职期限的截止时间为2012年7月底。
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