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公募“一拖多”引发投资者质疑，投研能力是决定管理规模的重要参数

2月以来，多位知名基金经理卸任旗下部分基金基金经理职务，增持部分基金或新
基金经理共同管理。 如诺安基金蔡嵩松管理的诺安成长混合、诺安与辛格混合增持
新基金经理，冯明远卸任信澳匠心选择持有两年及信澳先进制造等产品。
一时间，市场热议的基金经理“一拖多”话题再次引发热议。 

最近，有基民对《证券日报》记者提出了疑问，“投资是一项精细的工作，基金经
理一个人管理多个产品真的能管理吗？ “

多位业内人士对《证券日报》记者表示，基金经理同时管理两只以上基金的行业普
遍现象，投资者应关注两个维度的问题。 一种是基金经理管理的基金类型，完全按
照相关指数构成比例投资的“一拖多”状况不会产生明显的业绩影响。 二是市场要
关注基金经理的投研能力与所管理产品的规模是否相符，不能出现“一刀切”的现
象。 

基金经理平均每人

管理3.23个基金

“一拖多”指一个基金经理同时管理两只以上的基金，又称多基金管理。 目前市场
上有10000多只基金，与之相对应的基金经理人数为3260名，平均每人管理着3.23
只基金。 其中，174位基金经理管理的基金数量超过10只，41位基金经理管理的数
量超过15只。 [ xy 002 ] [ xy001 ]据Shuming hao123 @ QQ.com记者梳理，管
理10只以上基金的基金经理平均管理年限达到6.13年、华夏基金徐猛、易方达基金
成曦、汇添富基金过蓓等，管理经验超过10年的人很多。 

从产品类型来看，这种“一拖多”的基金经理多为管理指数型基金的基金经理、或
偏债型基金和货币型基金的基金经理，相对较少独自管理多个活跃权益类产品。 

北京地区公募FOF基金经理对《证券日报》记者表示：“通常，当基金经理管理的
产品主要是同一类型的指数型基金、债券型基金、货币基金时，“一拖多”对产品
业绩没有显著影响，私募股权基金受到的影响更值得思考。 ”

对基金行业“一拖多”的原因，上述公募FOF基金经理表示，公募基金快速扩张的
背景下，公募基金经理人才相对匮乏，基金经理人才“供不应求”是市场上引起“
一拖多”现象的主要原因

那么，基金经理“一拖多”会影响产品的正常运行和业绩吗？ 根据南开大学金融学
院教授李学峰的研究，运用DEA相对效率评价模型对单只基金和“一拖多”基金的
效率进行了实证检验，并进行了有效性分析，结果表明、单基金管理模式下的基金
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样本管理能力强于“一拖多”模式下的基金样本管理能力，前者相对效率高于后者
。 

关注投研能力与基金经理管理的规模

是否一致

监管层针对2019年基金经理同时管理多只基金的现象进行了规范，要求全市场主动
管理型基金经理最多管理10只产品，被动式产品基金经理最多同时管理15只产品。
 

中国证券投资基金业协会在2020年发布的《基金经理兼任私募资产管理计划投资经
理工作指引(试行)》中表示，为了确保兼任基金经理具备足够的任职能力、需合理
调整同一基金经理管理的公募基金和私募股权管理计划的数量，除完全按照相关指
数构成比例投资的产品外，原则上不超过10只。 

拥有

年以上管理经验的公募基金固收部总监对《证券日报》记者直言，管理多只基金不
会影响产品业绩。 “目前市场上投资者对风险和收益的理解千差万别其中，投资固
定收入类产品的客户主要追求稳定的收益率。 在这样的背景下，我们以不同的战略
提供不同风险水平的产品来满足客户的这种差异化需求。
基于十几年的投资经验管理多只固收类基金也不会出现“分身乏术”。 “

盘古智库高级研究员江瀚在接受《证券日报》记者采访时表示，“与其说基金经理
管理着多少产品，市场应关注基金经理投研能力是否与所管理产品规模相匹配，提
高行业规范化运作水平。 事实上，“一拖多”对基金经理的精力、研究能力、风险
控制力是一个巨大的挑战，每个人都有自己的能力边界，超出这个边界会导致基金
经理的管理出现问题。 ”(证券日报) 3
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