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彭云峰：债券基金投资中的价值守望者

□

李艺菲

四月是火红的木棉花开放

的时节，此时建信转债增强债

券基金阶段业绩表现，也似这

热烈的花朵般开得嫣红。 该基

金A、C两类份额双双以最近3

个月超越10%的涨幅位居同

类可比基金份额第一位； 近6

个月的业绩也同样领跑同类

可比基金。

今年一季度以来， 始于

2012年底的成长股结构性行

情开始发生变化。 在稳增长政

策相继出台、国企改革、沪港

通等政策暖风的吹动下，大盘

蓝筹股发起了一轮又一轮的

反攻。 在此背景下，以建信转

债增强债券基金为代表的、重

点配置低估值大盘蓝筹股对

应可转债的基金，为历经寒冬

的债券基金吹响了业绩反攻

的号角。

建信转债增强债券基金基

金经理彭云峰在债券投资领域

摸索钻研了近十年， 债券研究

与投资经验较为丰富。 其管理

过的固定收益类基金既包括风

险略高的可转债基金， 风险适

中的普通债券基金、 保本型基

金，也包括风险相对较低、业绩

波动较小的货币基金。 通过管

理不同风格的债券基金， 彭云

峰练就了审慎的管理心态、过

硬的风险把控能力和独到的选

债眼光。

作为价值投资的坚实拥护

者和履行者。 彭云峰在投资过

程中懂得取舍，他认为，无论是

研究或者投资， 都要形成自己

的风格。 “作为基金经理，我希

望能坚持价值投资的理念，注

重中长期的稳健投资收益。 ”

今天就让我们走进债券基

金投资名将———彭云峰， 细细

品味他坚守的价值投资之道。

可转债偏重大盘蓝筹风格

建信转债增强债券基金可

以说是彭云峰 “含辛茹苦” 亲

手培育起来的。自2012年5月该

基金成立， 彭云峰便管理着这

只可转债投资比例不低于固定

收益类证券资产80%的二级债

基。 说到可转债基金和普通债

券基金的差异化， 彭云峰借用

了中国古代逻辑学家公孙龙的

“白马非马” 论，转债基金正如

白马，是债券基金的一种。 债券

基金一般投资信用债、国债、金

融债等券种， 投资可转债的比

例较低。 但是也有部分债券基

金投资可转债的比例较高，这

主要取决于基金经理对市场形

势的判断。

可转债基金的主要投资标

的是可转债。 目前市场上的转

债品种仅有二十多只。 据彭云

峰介绍，从规模上看，大盘蓝

筹上市公司发行的可转债占

比很高，估值普遍较低。 对于

可转债的投资前景，彭云峰认

为主要还是要看市场上低估

值蓝筹股的上涨行情是否能

够持续。

“2013年股票市场演绎的

结构性行情， 使得创业板和中

小板呈现了较大幅度的上涨，

而主板下跌很多， 这样的背景

使得可转债市场以及可转债基

金投资业绩表现比较一般。 ”

“但是今年一季度以来的

蓝筹股行情奠定了可转债基金

的业绩表现。 2013年创业板的

大幅上涨， 拉开了其与主板的

估值差距。 如创业板平均市盈

率一度接近70倍，而沪深300指

数的平均市盈率却只有个位

数， 估值差距达到历史最高水

平。 极致的结构性行情之后，市

场风格可能会发生变化。 比如

近期推出的沪港通， 使得大盘

蓝筹股出现了较好的投资契

机。 ” 彭云峰表示。

二季度可转债投资价值凸显

对于二季度以及未来可转

债的走势，彭云峰持乐观态度：

“一般来说，大的风格转换持续

时间会比较长， 不会只有一两

个月的时间。 由于前期推动蓝

筹股上涨的因素依然存在，预

计2014年二季度可转债的投资

价值还会延续。 ”

据建信转债增强债券基金

最新公布的一季报数据显示，

该基金持有的前五大重仓可转

债分别为石化转债、国电转债、

中行转债、 工行转债、 重工转

债， 合计投资占基金资产净值

的比例达到130.19%。这五只可

转债的发行方无疑均是主板里

的超大盘股， 近年来被严重低

估。 彭云峰表示：“目前是投资

大盘蓝筹股以及相关可转债的

较好时机。石化、银行、电力这一

类大盘蓝筹股的走势主要反映

了整体经济的发展。由于近期稳

增长政策陆续出台，十八届三中

全会规划的各项改革措施稳步

推进， 国际经济形势有所好转，

未来几个季度我国经济形势有

望改善。 从更长期的角度来看，

中国经济经过几年的结构调整，

可能步入新一轮的上升期。 经济

发展反映在股市上将会是大盘

蓝筹股的趋势性上行。 另外，目

前部分蓝筹股的估值相当低，存

在估值修复动力。 ”

投资时点和个券选择

是债基投资关键

目前可转债基金首尾业绩

相差近10个百分点。 对此，彭云

峰表示：“可转债兼具股性和债

性， 对基金经理的投资管理能

力提出了更高的要求。 对于主

要投资于可转债的基金， 既要

考虑其和股市相关的一面，也

要兼顾其本身债券的固有特

性。 基金经理要对相关股票进

行深入研究， 并根据经济形势

和市场变化及时调整投资组

合。 另外，尽可能有效地利用条

款博弈争取超额收益也是一个

可转债基金的基金经理需要具

备的能力。 ”

在建信转债增强债券基金

的实际管理中， 彭云峰表示主

要会关注三点：一是资产配置；

二是投资时点， 即何时买进何

时卖出；三是个券选择。 彭云峰

正是在这几点上把控得当从而

锁定了建信转债增强债券基金

的超额收益。 彭云峰表示：

“2014年以来，建信转债增强债

券基金可转债配置比例较高，

股票投资比例适中， 适度增加

投资杠杆。 此外，根据市场变化

重点投资石化、银行等转债，并

择机提高了投资比例。 ”

开放式与封闭式债基

各具运作优势

目前彭云峰还同时管理着

建信双债增强债券基金与建信

安心回报两年定期开放债券基

金这两只一级债基。 区别于建

信转债增强债券基金， 上述两

只基金侧重纯债投资， 风险收

益水平相对较低， 更适合一些

风险承受能力较低的投资者。

另外，在运作方式上，三只基金

也各有不同。 建信转债增强债

券基金和建信双债增强债券基

金均为普通开放式基金， 而建

信安心回报两年定期开放债券

基金则是每两年开放一次，同

时每季度受限开放一日 （净赎

回量不超过5%）。

彭云峰表示， 对投资者来

说，开放式债券基金流动性高，

可在任意交易日申购、赎回，但

是相应地留给基金经理的可操

作空间就会减小， 基金经理不

得不多配置一些流动性较好的

债券以应对不时之需， 反映在

投资收益上难免会打折扣；但

是定期开放式债券基金类似于

封闭式基金， 能够给基金经理

更多空间去做长线投资， 长期

来看投资收益更为可观。

面对市场上众多的债券基

金，投资者该如何选择呢？ 彭云

峰中肯地表示：“投资者最好根

据自身的需求、风险偏好、资金

性质等因素综合考虑。 一级债

券基金相对来说适合中低风险

承受能力的投资者。 虽然债券

基金也会出现短期业绩波动，

但毕竟债券本身有利息收益，

中长期来看债券基金的绝对收

益可以得到保障。 如果投资者

的风险承受能力稍偏高的话，

可以考虑配置可转债基金。 目

前来看， 可转债基金的投资价

值较高， 但是可转债基金的波

动幅度相对普通债券基金会更

大。 因为可转债本身还是具备

部分股性的。 对于风险承受能

力较高却不愿意投资股票型基

金的投资者可以考虑投资二级

债基，此类基金可以有20%的仓

位投资股票。 但是归根到底，投

资者对于债券基金的投资选择

还是要依据其风险承受能力、

资金投资周期等多方面因素综

合谨慎考量。 ”

（注：文中数据截至日期为

2014.4.11

， 数据由金牛理财网

整理统计）
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员兼宏观研究员，
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6
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日至

2014

年

1

月
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月
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日起任建信转债增强

债券型证券投资基金基金经理；
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日起任建信安心回报两年定期开放债券型证券

投资基金基金经理。


