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大浪淘沙，勇立潮头。美国资本集团（Capital Group)是世界上历史最

悠久、规模最大的投资管理机构之一。由于保持着长期的优质投资业绩，

资本集团受到了客户的广泛赞誉。我们回顾资本集团的发展历程发现，

资本集团的成功并不是偶然，而是与其持之以恒的长期主义投资理念、

独特的制度创新、灵活的组织结构、高素质且稳定的人才团队息息相关。

员工的高度稳定性践行了资本集团的长期主义理念。资本集团始终如一地高

标准要求员工，并且坚持以充分研究为基础的稳健投资，一以贯之地为投资

者提供良好的服务。从公司管理层的从业经历来看，管理层的的平均从业年

限为30年，在资本集团的平均工作年限也达到22年。投资经理中，从业30

年以上的投资经理占比达到了34%，从业20年以上的达到了91%。

多元顾问制度是资本集团革命性的创新制度。资本集团旗下管理的基金通常

有3 到13名经理，这些投资经理具有多样化的文化背景、不同的投资风格

和投资策略。虽然投资经理经常交流投资见解，但他们会根据各自的观点做

出独立投资。在这样的模式下，他们构建的投资组合汇集多元化的投资理念，

使投资组合可在不同的市场环境下表现卓越。资本集团不推崇明星基金经

理，避免短期机会主义风险。

打造开放式的决策过程。在资本集团内部，每个投资经理和研究员都有权做

出自己的投资决策，但这样的自由并不是毫无限制，交易必须集中控制，投

资结果经过不断评估，而且与薪酬直接挂钩。资本集团投资人员的奖金是根

据四年投资结果的移动平均数制定的，并不是根据短期一年的结果而定。

轻营销，重管理和服务。资本集团认为，给客户提供优质的服务和准确、及

时的信息至关重要，服务必须达到“在一切工作中永远争取最好”的标准。

资本集团从来不做广告，但是他们把对客户的报告写得更加深入、有趣。资

本集团希望让投资⼈能通过阅读这些报告来了解他们自己基金的信息，真正

让投资者受益。

注重全球化布局，享受各个国家和地区的经济增长红利。在资本集团发展壮

大的过程中，非常注重全球化布局，从而通过投资充分受益于各个国家和地

区经济增长的红利。资本集团很重视对新兴市场的投资，并大力挖掘发展中

国家中有发展潜力公司的投资机会。

风险提示：1、疫情反复；2、竞争恶化；3、政策趋严；4、系统性风险。

投资建议：随着经济转型和我国居民财富管理需求增长，我国大财富管理行

业空间广阔，优秀的财富管理机构大有可为。就券商而言，其离资本市场更

近，具有资本市场人才优势和研究能力优势，建议关注在财富管理业务上具

有特色的券商，包括中信证券、中金公司、东方财富、国联证券。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600030 中信证券 买入 20.23 2,845 1.82 2.08 11.12 9.73
601995 中金公司 买入 40.71 1,444 2.46 2.94 16.55 13.85
300059 东方财富 买入 23.85 3,152 0.92 1.16 25.92 20.56
601456 国联证券 买入 11.07 281 0.39 0.63 28.38 17.57
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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美国资本集团（Capital Group）是一家美国金融服务公司，它是世界上历史最悠

久、规模最大的投资管理机构之一。由于保持着长期的优质投资业绩，资本集团

受到了客户的广泛赞誉。我们回顾资本集团的发展历程发现，资本集团的成功并

不是偶然，而是与其持之以恒的长期主义投资理念、独特的制度创新、灵活的组

织结构、高素质的人才团队息息相关。本报告通过分析资本集团的发展历程、制

度结构及产品特色来追溯资本集团成功的原因，发现资本集团从组织架构、人才

引进、考核机制等方面，都践行着其企业文化与信仰：长期的投资视野、多元化

的投资方式、深入的基础研究以及相信合作的力量。

公司概况

历史沿革：从家族企业起步，转型共同所有制

1931 年，乔纳森·贝尔·洛夫莱斯（Jonathan Bell Lovelace）在加州洛杉矶创

立了资本集团。 乔纳森此前曾是股票经纪公司迈科龙公司（Edward E. MacCrone）

的合伙人，在该公司，乔纳森探索并开发了开放式共同基金的概念。1929 年，在

大萧条来临前夕，乔纳森卖掉了在迈科龙的大部分股份及所持的其他股票。1931

年，乔纳森通过资本集团接管了迈科龙公司的基金业务。从 1931 年创立到 1954

年，乔纳森都是资本集团的唯一股东。在 60 岁生日之际，乔纳森出售了资本集团

60%的股份给内部员工和外部投资者。此后，伴随着美国共同基金的繁荣增长，资

本集团开始发展壮大。

图1：2012-2021 年美国开放式基金资产净额 图2：2012-2021 年美国开放式基金各类别资产净额

资料来源：国际投资基金业协会、国信证券经济研究所整理

资料来源：美国投资公司协会、美国联邦储备委员会，欧洲统计局、

日本银行、国信证券经济研究所整理
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图3：美国家庭退休账户中的共同基金百分比 图4：不同国家和地区居民持有银行存款和基金比例

资料来源：国际投资基金协会、国信证券经济研究所整理

资料来源：国际投资基金协会、国信证券经济研究所整理（注：美

国和日本的数据截至 2021 年四季度，欧盟数据截至 2021 年三季度）

作为一家投资管理公司，资本集团主要为个人和机构客户提供投资产品和服务。

通过共同基金、集合投资基金和独立管理账户，资本集团对客户的资金进行管理。

自成立 91 年来，资本集团一直保持不断增长的管理规模。目前，资本集团的管理

着超过 2.6 万亿美元的资产，其中包括超过 8000 亿美元的机构退休资产。

资本集团长期投资业绩优异。资本集团运用多种投资工具实现不同的投资策略，

尽管不同投资策略的业绩表现不同，但专注于权益投资的各类美国基金业绩表现

强于市场上的同类基金。在过去十年 92%的时间里，其基金业绩表现强于市场基

准 Lipper 指数；放宽到过去 20 年，其业绩表现在 99%时间里强于市场基准 Lipper

指数;在经历的十七个熊市里，在 77%的时间里跑赢了基准指数。
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图5：美国基金在 17 个熊市中的表现与基准指数对比

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

专业投资，专业销售。1933 年，资本集团开始管理“美国投资公司（The Investment

Company of American）”，这是该集团旗下旗舰产品、共同基金“美国基金”系

列的第一只基金。1947 年，资本集团组建了一家销售公司，专门负责“美国基金”

的销售。1950 年，资本集团决定仅通过专业理财顾问销售“美国基金”，这也是

该集团目前所采用的方式。

涉足国际投资，拓宽投资领域。1953 年，创始人乔纳森在其儿子乔恩·洛夫莱斯

（Jon Lovelace Jr）的敦促下成立了国际投资团队。1954 年，资本集团开始涉

足国际投资。随后，资本集团于 1962 年在日内瓦设立了第一个海外研究办事处。

1965 年，日内瓦分部创建了“资本国际指数（现名为‘摩根士丹利资本国际指

数’）”，这是第一批美国市场之外的指数之一。

创立“资本系统”，避免个人英雄主义。1958 年，乔恩引入了管理公司共同基金

和账户的新系统。他没有将投资组合分配给单个经理，而是将每个投资组合分配

给几个经理。每个经理都可与其他人分享想法，但对投资组合的一部分拥有完全

的自由决策权。这一系统避免了把单个投资经理打造成“明星”的现象，从而避

免了单个投资经理离开会影响基金业绩的后果。 在 1960 年代中期，资本集团开

始将分析师纳入投资组合的管理中，每位分析师都可以在基金组合中去践行自己

的投资理念。

资本集团的长期策略帮其避免了一些困扰其他公司的陷阱。在 1990 年代后期，

资本集团因不提供当时流行的科技基金而受到了外界批评，但当科技泡沫破灭时，

资本集团因没有跟风而得到了客户的认可。
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表1：资本集团发展历史

时间 事件

1931 年 Jonathan Bell Lovelace 在洛杉矶创立资本集团

1934 年 资本集团担任美国投资公司的管理人，该公司是后来成为 American Funds 共同基金家族的第一家

1950 年 集团决定只通过金融专业机构卖美国基金

1953 年 对荷兰皇家石油公司的投资使资本集团成为首批在北美以外投资的美国公司之一

1958 年 投资管理方法系统建立

1965 年 日内瓦办事处的员工创建了资本国际指数，这是第一套针对非美国市场的股票市场指数

1968 年 开始管理大型机构客户的资产，并成立了一家记录保存公司，为美国基金的股东提供服务。

1974 年 开始通过资本集团私人客户服务为高净值投资者提供服务

1978 年 开始为美国机构客户管理非美国资产

1986 年 为响应世界银行对机构投资于发展中国家的工具的要求，推出了首个新兴市场增长基金

1997 年 推出美国基金网站

2002 年 美国基金扩大了其在美国退休计划市场的影响力，并成为 529 家大学储蓄计划的领先供应商

2003 年 开始为欧洲的个人提供投资管理服务

2016 年 推出三只新的债券型基金

2018 年 位列金融中介机构认可的欧洲资产管理行业前 40 大品牌

2020 年 推出了 ESG（环境、社会和治理）数据平台 Ethos，在整个业务中系统地整合第三方和 ESG 信息

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

组织架构：追求平等、扁平化

组织结构保持灵活型。为了不让公司的结构限制公司的战略，资本集团几乎没有

设计任何可见的组织结构。同样，资本集团的领导权也总是在演变：因为每个决

策者都在学习和发展，职责都制定得非常灵活，而且可以变动，这样随着个人的

发展，整个组织将持续具有活力。

追求平等的组织结构。资本集团认为，组织结构能够影响其投资方式。确保员工

个人对公司认同并担负责任感，可以让每个个体都能享有做专业决策的权利并为

之负责，也能真正为客户的利益着想，这是资本集团十分看重的管理原则。公司

认为应该保持公司的整体感，而不是分成单独的部门，这对保持公司适应人员变

动、投资市场变化和商业机遇变化的应变能力至关重要。

资本集团反对官僚主义。在资本集团扁平化的组织结构里，许多员工都拥有直接

的决策职责。集团里几百个人执行经营管理，五个委员会负责长期的政策和组织

设计，其中两个委员会负责经营（一个负责战略和计划，另一个负责经营），两

个委员会负责管理集团（一个负责共同基金公司业务，另一个负责世界范围内的

机构业务），两类委员会每星期都开会交流。第五个是财务委员会（负责全部薪

酬和股权问题）。
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图6：资本集团组织结构

资料来源：《长线：资本集团的成功之道》，国信证券经济研究所整理

员工可灵活选择晋升和发展路径。在资本集团，不是每一位研究员都一定要转换

到基⾦经理的岗位才算晋升和发展，每⼀条路都由个⼈自由选择，研究员认为⾃
⼰条件成熟的时候，可以兼任基金⾦经理，研究员序列中的资深研究员其薪酬、

地位都与基金经理没有差别。资本集团的优质投资业绩离不开公司其重视内部投

资研究的质量。此外，集团还有子公司资本研究公司专门负责投资研究的业务。

图7：资本集团分析师和投资经理数量

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理（截至 2020 年 12 月 31日）

通过合作产生协同效应。由于资本集团的投资管理业务主要集中在共同基金领域，这

就意味着公司的业务还涉及到共同基金的一系列前端和后端的管理服务。和大部分其

他共同基金的机构不同，资本集团并没有直接介入基金的买卖当中，而是通过另一个

独立的机构来管理，通过合作，各展所长，实现协同效应。

管理层：具备长期金融服务经验

员工的高度稳定性也践行了公司的长期主义理念。从公司管理层的从业经历来看，管

理层的的平均从业年限为30年，在资本集团的平均工作年限也达到22年。
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表2：资本集团管理层职位及从业年限

姓名 职位 办公地 从业年限 资本集团从业年限

Timothy D. Armour 董事长、首席执行官、管理委员会成员、股票投资经理 洛杉矶 39 39

Canise Arredondo 集团首席财务官、管理委员会成员、 洛杉矶 27 13

Noriko Honda Chen 集团管理委员会成员、股票投资经理 旧金山 31 23

Michael C. Gitlin
集团管理委员会成员、固收管理委员会主席、子公司固收投资

合伙人
洛杉矶 28 7

Joanna F. Jonsson
集团管理委员会成员、子公司资本研究与管理公司总裁、目标

日期管理委员会成员、股票投资经理
洛杉矶 33 31

Rob Klausner 集团首席运营官、管理委员会成员 尔湾 28 11

Robert W. Lovelace
集团副董事长、副总裁、管理委员会主席、子公司资本研究与

管理 CEO、股票投资经理
洛杉矶 36 36

Matthew P. O’Connor
集团旗下美国基金分销的主席兼首席执行官、集团管理委员会

成员
洛杉矶 28 13

Caroline Randall 集团管理委员会成员、投资经理 伦敦 24 16

Martin Romo 集团管理委员会成员、子公司资本研究总裁、股票投资经理 旧金山 30 29

平均值 30 22

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

从主要业务从业人员的从业年限来看，各个岗位员工平均从业年限也达到了26年，而

在资本集团的平均从业年限也达到13年之久。

表3：资本集团主要业务从业人员从业年限

职位 平均从业年限 资本集团从业年限

投资经理及分析师 25.75 19.44

投资专员 24.22 10.46

养老金计划专员 28.50 6.50

客户经理 25.72 16.65

平均值 26.05 13.26

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

具体到投资经理这个群体，从从业年限的分布来看，从业30年以上的投资经理占比达

到了34%，从业20年以上的达到了91%，而所有的投资经理从业经历都超过了10年。

更长的投资经验意味着经历过更多次市场危机的考验，更有可能在市场的波动中保持

冷静的思考。在资本集团的投资经理群体里，有4%的投资经理经历过1982年大衰退，

有20%经历过1987年10月的暴跌，有55%经历过1994年债市危机。
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图8：资本集团投资经理从业年限分布 图9：资本集团投资经理投资经历分布

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理（数据截至 2020 年 12

月 31 日）

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理（数据截至 2020 年

12月 31 日）

资本集团的员工结构注重多元、公平与包容。资本集团鼓励员工带来不同的观点

和自己的想法。在资本集团，由于投资组合都不是由单一经理建立的，而是由不

同的团队建立，这种独特的投资理念与资本集团拥抱多元、公平和包容的员工文

化相辅相成。资本集团注重女性员工、非裔、少数族裔在员工中的占比，其目标

是在 2025 年，女性、非裔、少数族裔在高管中的占比要达到 40%、7%、15%。

图10：资本集团多元、公平及包容的员工结构及目标

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

资本集团坚持长期投资信念，薪酬体系也与此信念匹配。较长的绩效评估期能够

给予研究员和投资经理更长的时间创造佳绩。资本集团的薪酬体系具有长期性、

差异性、绑定性三大特征。资本集团认为，以较长的时间周期对员工进行考核，

意味着给予有更多的时间让经过充分研究的组合取得优异表现，从而避免员工为

追求短期成绩而冒险。

 长期性：为了鼓励长远地看问题，员工奖金是根据四年投资结果的移动平均

数制定的，并不是根据短期的结果而定，而大多数投资公司则普遍采用这种

短期的方法。资本集团的员工还可参加资本集团的“固定缴款员工福利计划”
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（该计划投资在公司管理的美国基金里），以高于市场的复利付息，六年后

获取投资收益。

 差异性：资本集团员工个人之间的奖金差额非常大，这是根据个人的贡献而

定的。当个人表现卓越、为资本集团创造收益很高时，奖金就更高。每一项

投资决定都对未来四年的收入多少有着直接影响。

 绑定性：员工可以参加资本集团的固定缴款员工福利计划，资本集团以高于

市场的复利付息，六年后员工获取投资收益。资本集团的员工通过“退休计

划”成为美国基金的大投资者。此外，员工还可以参加资本集团的“特殊薪

酬计划”，这一计划可以分配资本集团税前利润中的很大一部分。每年年初，

利润被分配给约 500 位在较长时期内做出过突出贡献的关键员工。员工获得

“特殊薪酬计划”的分配利润差异很大，而同一个人每年也各有不同，小到

不足一个人的工资，大到资本集团和个人合伙人全年工资的三四倍。

表4：资本集团员工薪酬体系特色

薪酬体系特色 具体表现

长期性 奖金是根据四年投资结果的移动平均数制定的，并不是根据短期结果而定。

差异性 个人之间的奖金差额非常大，这是根据个人的贡献而定的。

绑定性 员工可以参加资本集团的“固定缴款员工计划”和“特殊薪酬计划”，和公司利益深度绑定。

资料来源：《长线：资本集团的成功之道》，国信证券经济研究所整理

公司特色及竞争优势

经营理念：立足长远,坚持长期主义

注重长期是资本集团的核心价值观。资本集团创办至今已经有 91 年的历史，创始

人乔纳森自创立初期就赋予了公司核心价值观：注重长期。在这一核心价值观的

指导下，资本集团始终如一地要求员工职业高标准，保持员工的稳定性，并且坚

持以充分论证为基础的稳健投资，一以贯之地为投资者提供良好的服务。

做决策必须符合公司当前和未来投资人的长期利益。在某些特定时期有一些⾮常

⾛俏的基⾦时，大多数共同基⾦公司都将主要销售精⼒放在向个体消费者做⼴告

上，资本集团则把主要精力放在那些销售共同基金的⼈员身上，通过培训和影响

他们，使个⼈投资者获得长期的最佳收益。资本集团认为，如果基⾦销售⼈员够

得到良好的服务，他们就能够而且愿意为个人投资者提供可靠的指导，使其在股

市混乱时仍能着眼于长期投资并且取得良好的投资结果。

轻营销，重管理和服务。资本集团认为，给客户提供优质的服务和准确、及时的

信息⾄关重要，服务必须达到“在一切工作中永远争取最好”的标准。资本集团

从来不做⼴告，但是他们把对客户的报告写得更加深入和有趣。资本集团希望让

投资⼈能通过阅读这些报告来了解关于他们自己基金的信息，真正让投资者理解

并受益。

业绩表现：长周期表现优异

资本集团在投资领域一向以特立独行闻名，原因主要包括三方面：一是拥有强大

的内部研究能力；二是它的投资经理和分析师总是在寻找独立投资或反向操作的

机会；三是分析员和投资经理关注的投资回报时间范围远远超过了绝大多数投资

者的视野。从资本集团管理的基金来看，自成立以来的年化收益率均表现优异。
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表5：资本集团主要管理基金自成立以来的年化收益率

基金名称 成立时间 自成立以来年化收益率（%）

Growth

The Growth Fund of America 12/01/1973 13.41

New Perspective Fund 3/13/1973 12.15

AMCAP Fund 5/01/1967 11.32

The New Economy Fund 12/01/1983 10.97

EuroPacific Growth Fund 4/16/1984 10.03

SMALLCAP World Fund 4/30/1990 9.48

American Funds Global Insight Fund 4/01/2011 8.19

New World Fund 6/17/1999 7.58

American Funds International Vantage Fund 4/01/2011 5.01

Growth & Income

Fundamental Investors 8/01/1978 12.27

The Investment Company of America 1/01/1934 12.03

Washington Mutual Investors Fund 7/31/1952 11.88

American Mutual Fund 2/21/1950 11.57

Capital World Growth and Income Fund 3/26/1993 10.10

International Growth and Income Fund 10/01/2008 6.13

American Funds Developing World Growth and Income Fund 2/03/2014 1.31

Equity-Income

The Income Fund of America 12/01/1973 10.70

Capital Income Builder 7/30/1987 8.80

Balanced

American Balanced Fund 7/26/1975 10.44

American Funds Global Balanced Fund 2/01/2011 5.74

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

图11：资本集团不同类别基金夏普比率 图12：资本集团不同类别基金换手率

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

以资本集团目前管理的市值最大的美国投资公司基金为例，其成立于 1934 年，我

们把其 1年、3年、5 年、10 年的年化收益率与基准 Lipper 成长和收入基金指数

对比，发现其收益率均比及基准更高。
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图13：美国投资公司基金与指数基金年收益率对比

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

制度创新：多元顾问制度，以团队作战替代个人英雄主义

多元顾问制度是资本集团革命性的创新制度。多元顾问制度从 1958 年开始运作，

运作⽅法制定很细致，初期的软件费用就高达 1 亿美元。资本集团管理产品时，

没有按传统产品由单个基金经理管理的方式来进行，⽽是把资产分成不同组合，

每个组合有⼀名主要基金经理及⼀个投委会，负责监督组合是否按照既定⽬标操

作，并及时评估整个组合的风险。与此同时，该产品的研究员可以直接买卖自己

行业的股票作为组合的一部分（一般 20%左右）。当一个基金规模变得越来越⼤
时，可将被分给更多的证券组合投资顾问那⾥，通过这个操作，证券组合投资顾

问可以集中精⼒做他们最擅长的投资项目，每个⼈都管理一个投资组合。

打造开放式的决策过程，并通过严格审核对每个决策人进行激励和约束。资本集

团⿎励扎实深⼊的研究，将组合作为研究员与基⾦经理的沟通媒介，使公司各个

组合都能够真正分享资深研究员数十年的研究成果。每个投资顾问和研究员都有

权做出自己的投资决策，但这样的自由并不是毫无限制，交易必须集中控制，投

资结果经过不断评估，而且与薪酬直接挂钩。资本集团投资人员的奖⾦是根据四

年投资结果的移动平均数⽽制定的，并不是根据短期一年的结果而定。

摒弃明星基金经理，避免短期机会主义风险。在大多数投资公司里，每位证券投

资组合经理管理自己的投资组合。资本集团认为，打造明星基金经理意味着将投

资公司置于个人的骄傲自大和企业机会主义（两者都被短期因素左右）的风险之

中，因为个人的骄傲自大和企业机会主义都与企业的长远职业责任发生了冲突。

资本集团消除了个人英雄主义，取而代之的是讲究谦虚、一贯的理性、严格的测

评结果和行之有效的组织结构等一系列的措施方法。

降低曝光度，保持低调，专注投资管理。避免出名这种意识深深根植在资本集团

的企业文化中，资本集团不⿎励员工接受媒体采访，不做广告且尽量回避媒体。

资本集团担心曝光度的扩大会导致骄傲自大、自鸣得意，这往往会极大损害对客

户和公司的利益。

汇集多元化的背景、多样化的投资风格。资本集团旗下的基金通常有 3 到 13 名

经理；除了研究外，还会尽可能做更多的实地调研工作。这些基金经理具有多样
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化的背景、不同的投资风格和策略，在相关投资问题上也有着明显不同的思维方

式。虽然基金经理经常交流投资见解，但他们会根据各自的观点做出独立投资。

在这样的模式下，他们构建的投资组合汇集多元化的投资理念，使投资组合可在

不同的市场下表现卓越。

图14：多重基金经理制度与明星基金经理制度对比

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

产品体系

特色：多样化、低费率

资本集团具有多样化的产品体系。资本集团的产品体系包括投资以成长为导向的

公司寻求长期资本增长的成长型基金、投资股息支付率高的公司寻求资本和当期

收入增长的成长-收入型基金、投资分红派息率高的股票和债券寻求收入和增长的

权益-收入型基金等。

表6：资本集团不同类型的基金及投资目标

基金类别 基金目标

成长型 投资以成长为导向的公司寻求长期资本增长

成长-收入型 投资股息支付率高的公司寻求资本和当期收入增长

权益-收入型 投资分红派息率高的股票和债券寻求收入和增长

平衡型 通过投资证券组合寻求资本长期增长及保护本金和当期收入

应税债券型 通过投资固定收入证券获取当期收入

免税债券型 通过投资市政债券获取免税利息

货币市场型 通过投资高流动性的短期债券寻求稳定性

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

看重低费用率。资本集团的低费率策略和其长期主义信念同样相匹配。对长期购

买和持有的投资者来说，这些小额差异累计起来就会变得相当可观。我们整理了
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集团成长性、成长-收入型、权益-收入型、平衡型、应税债券型、免税债券型的

费率平均值，发现集中在 0.55%-0.82%之间，而与此对应的基准费率平均则都在

1%以上。

图15：资本集团不同类别基金平均费率 图16：不同类别对应的基准基金平均费率

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投向：权益、多资产类产品为主要投资方向

权益类为资本集团产品的主要投资方向。根据资产类别分类，可以看到在资本集

团旗下的产品中，权益类和多资产类占更多，而这一选择，也伴随着美国资本市

场迅猛增长的股票规模。证券投资组合顾问通过不同的方式做出投资决定，而且

投资方式不止一种。资本集团一直以来都不认同传统意义上的“价值型投资”，

因为其他投资者通常把“价值型投资”认为是投资市盈率低、高股息、资产充足

的股票，而资本集团眼中的价值型股票涵盖所有前景好、回报高的投资，也包括

成长型股票。

产品设计与客户的长期利益挂钩。在产品设计上，资本集团会尽力为投资者的长

期利益服务，例如在推出新产品之前，投资团队会首先选择相对低估的潜在投资

标的，并预期能在较长的期限内为投资者创造合理的回报，否则就宁可不发行。
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布局：既投资美洲、欧洲等发达国家，也投资亚太地区等新兴市

场

在资本集团发展壮大的过程中，公司领导非常注重全球化布局，从而通过股票投

资充分受益于各个国家和地区经济增长的红利。资本集团很重视对新兴市场的投

资，希望通过投资发展中国家中有发展潜力的公司而受益。

表7：资本集团国际化战略

1 通过美国基金稳步构建资本集团面向美国机构和个人的国际投资业务

2 发展资本集团在新兴市场投资的全球领先地位

3 在日本、英国和欧洲大陆等主要市场发展资本集团的投资业务

4 在印度、巴西、加拿大和意大利等国家建立合资公司

资料来源：《长线：资本集团的成功之道》，国信证券经济研究所整理

以全球平衡基金为例，从 2017 年至 2021 年，其规模从 142 亿美元增长到 260 亿

美元，投资资产范围除了 49.1%在美国、22.7%在欧洲，还有 13.4%在亚太地区，

8.3%在拉丁美洲。

图17：资本集团产品分类

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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图18：全球平衡基金规模

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

图19：全球平衡基金投资地域分布图

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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图20：全球平衡基金各国家资产及比例 图21：全球平衡基金投资类别及比例

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

资本集团是全世界最大的新兴市场投资者。资本集团设有专门投资发展中国家的

基金。以发展中国家基金为例，截止到 2021 年底，其规模达到 30 亿美元，投资

的主要国家包括中国（40.9%）、印度（12.3%）和巴西（10.0%）。

图22：发展中国家基金规模

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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图23：发展中国家基金各类别资产占比 图24：发展中国家基金资产地域占比

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

主要结论与投资建议

通过分析资本集团的发展历史、组织结构和产品体系，我们发现资本集团的成功有其

必然性。在瞬息万变的市场中，资本集团坚持长期主义这一投资理念，在薪酬机制、

投资方式上都深入践行。此外，资本集团敢于创新，勇于开拓创新型的制度，追求扁

平化和灵活性，以团队作战替代个人英雄主义。作为一家不爱曝光的机构，资本集团

也不推崇明星基金经理，而是低调、踏实地用业绩说话，获得客户的信任和赞誉。

随着经济转型和我国居民财富管理需求增长，我国大财富管理行业空间广阔，优秀的

财富管理机构大有可为。就券商而言，其离资本市场更近，具有资本市场人才优势和

研究能力优势，建议关注在财富管理业务上具有特色的券商，包括中信证券、中金公

司、东方财富、国联证券。

表8：重点个股估值表

代码 公司 评级 收盘价 总市值 EPS PE

（元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600030 中信证券 买入 20.36 2,865 1.82 2.08 11.19 9.79

601995 中金公司 买入 13.81 1,182 1.58 1.84 8.74 7.51

300059 东方财富 买入 23.95 3,165 0.92 1.16 26.03 20.65

601456 国联证券 买入 11.18 283 0.39 0.63 28.67 17.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示

1、疫情反复；2、竞争恶化；3、政策趋严；4、系统性风险
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