
刁羽：债券价值双轮驱动时代来临

本报记者李良

从国泰君安固定收益部自营投资经理起步，在富国基金的基金经理岗位上经历多年锤炼 ，至加盟中欧基金担纲固定收益策略组的负责人，刁羽在债券市场已摸爬滚打九个春秋 ，对自己的投资思路有着清晰的总结。 他认为，投资理念和策略应该力求简约，理念、策略越是简单就越是能够穿越时空，持久弥新 ，而实际操作则需要细腻的感受和手法 。

刁羽认为 ，自2013年四季度以来，债券市场投资大概率已经进入债券价值双轮驱动时代，无论是从静态的收益率构成 ，还是动态的收益率变化来看，债券价值都从此前单一的估值驱动变成了估值和基本面共同驱动。 在此背景下，刁羽秉承长期以来“最好的进攻是防守” 的投资理念 ，把握市场类似大自然春夏秋冬的时序轮动，并在特定的季节突出最适应这个阶段的部位，力求给投资者带来稳定、持续的绝对收益。

守有道攻凭势

中国证券报:在债券估值的新时代，能否具体阐述一下你的投资理念？

刁羽：我始终坚持的投资理念可以用一句话来概括：最好的进攻是防守。 以绝对收益为目标 ，力争创造稳定的、持续的盈利。 绝对收益在我看来可以分解成两个维度 ：首先是要在市场不好的时候能守得住 ，其次是在市场好的时候能跟得进，可以简单地概括为“守有道、攻凭势” ，而前者在我心中有更大的权重。 对于我而言 ，过程往往比终点更重要 ，所看重的不仅仅是相对较高的累计收益，更在于投资组合是否以稳定 、持续的净值走势过程到达这个终点。

要实现绝对收益目标，信用债可能是天然的投资标的。 因为对于债券尤其是信用债来说，盈利贡献的主要矛盾在票息累积上，而风险在资本利得上的损失 ，也就是本金的缩短。 因此如果在相当程度上规避掉本金缩短对票息累计的侵蚀，也就抓住了盈利的主要矛盾 ，组合就能以一种相对稳定和持续的方式获得比较理想的绝对收益。 可见 ，做好了防守，在相当程度上也就做好了进攻，即最好的进攻就是防守。

理念决定策略，有什么样的理念就有什么样的策略。 我们的策略也是一句话：把握市场类似大自然春夏秋冬的时序轮动，并在特定的季节突出最适应这个阶段的部位。 周期比趋势更重要 ，市场一般会不断地重复从“非常差到好 ” 、“好到非常好” 、“非常好到差 ” 、“差到非常差” 这四个阶段的循环 ，类似于大自然春夏秋冬的四季轮回。 我们根据债券的风险收益配比把组合分为三个部位：第一个部位是高票息久期比的债券，属于防守性部位 ；第二个部位的债券具备较高利率弹性 ；第三类债券是具备较高信用弹性的部位 。 根据市场阶段的不同来调整投资组合的结构 ，突出最适宜这个阶段的部位，可粗略地概括为：在市场由严冬回暖时，增持第二部位债券 ；市场由春转夏，增持第二 、三部位债券；市场入秋则以观望为主；在市场入冬 ，逐渐增持第一部位资产 。

借力行业研究，我们可以更准确地把产业债细分到三个部位之下 ，再根据我们“四季三部、谋时而动” 的投资逻辑进行配置，从而实现债券价值的“双轮驱动” 。

中国证券报：基于你的投资理念和投资策略，如何看待下一阶段的债市投资机会 ，又会如何操作？

刁羽：从中长期来看，债券收益率下行仍是大概率事件，当前比较大的投资机会主要来自公司债券发行改革所带来的制度红利。 《公司债券发行与交易管理办法》发布后，公司债发行扩容，为市场提供了更多的投资标的，投资者能够通过研究找到性价比较高的品种，从而获得更好的投资机会 。 此外，根据新实施的管理办法，交易所债券能够在固定收益平台进行协议回购，从而在竞价系统的标准化回购之外获得了更多的融资功能，这亦是改革提供的制度红利 。 总体而言，与市场机会的不确定性相比 ，制度红利往往能提供更为确定的的投资机会。

从基本面来看，债券市场依然存在交易性机会。 前期央行降准并降息，一方面是因为宏观经济持续疲软，另一方面是出于稳定市场预期、降低金融风险的目的。 对于债券市场而言，央行宽松政策的出台将降低短端收益率 ，并可能带动长端收益率下行，出现交易性机会 。 此外，降息能够有效降低企业财务成本，有利于社会信用风险收敛 ，利好产业债券投资。

新时代掘金“新蓝海”

中国证券报：在经历了2013年意外的“钱荒” 后，债券市场投资出现了一些微妙的变化。 你怎么看待这些变化，以及它对债市投资未来的深远影响 ？

刁羽：在2013年三季度之前，信用债的价值驱动主要来自基准利率的变化，因此估值因素在整个投研决策中起到了决定性的作用，而基本面研究的主要作用在于规避风险，但仅仅规避风险并不意味着能创造超额收益，就像一支军队，仅仅能避开地雷并不意味着能杀敌制胜一样 。

但这种情况已经在发生改变。 2013年三季度以来，从静态的收益率构成上来看 ，信用利差在为数众多的一大批信用债的收益率构成中占比已经超过一半；从动态的收益率变化来看，近年来，经常看到信用债走出不同于利率债变化的独立行情。

因此，无论是从静态的收益率构成 ，还是动态的收益率变化来看，现在债券价值已经从2013年三季度之前的单一的估值驱动变成了估值和基本面的“双轮驱动” 。

中国证券报：在债券估值的双轮驱动时代里，你眼中的投资机会来自于哪里？

刁羽：目前 ，中国市场上的信用债可以分为城投债和产业债两类。 相对于城投债，产业债的基本面研究在风险和价值考量中占据更重要的位置，是投资的新“蓝海” 。

事实上，城投债主要是地方政府融资结构中的SPV，相当于一层面纱，研究城投债就是应该穿透这层面纱，去研究背后的城市。 但对城市的研究涉及到的因素很多，因此与这个相对复杂的研究对象相比，市场机构的研究手段就不可避免的显得过于简化了 。 比如，城市的经济总量GDP、财政收入 、一般预算收入、一般预算支出、财政平衡度、区位优势、政治重要性等指标往往就是各个机构研究城投债的通用指标，并且在整个研究评分体系中的权重还很大 ，因此各机构对城投债的分析框架和分析指标的一致性都比较强 ，机构之间的研究结论的趋同性也就不可避免的很强了 。

但产业债研究则不同，不同的行业以及同一行业的不同公司都有各自的特点。 因此，在债券价值双轮驱动的时代，基本面研究所创造的超额收益能在产业债上得到更多的实现。 具体来说 ，行业研究是产业债研究的起点 ，因为好的公司更多的来自好的行业，我们倾向于把“鸡蛋 ” 放在几个比较结实的“篮子” 里，“篮子” 就是行业。 其次，产业债研究应该是基于行研又高于行研，因为信用债研究相对权益研究更偏重现金流，但是高质量的现金流是从高质量的利润转化来的，因此我们信用研究的另外一个起点就是基于行业研究对公司盈利能力的研究。 比如，一个公司连续几年亏损，很难想象它的现金流能好到哪里去 ，但是公司仅仅是盈利好还不足以表明它就是好的债券投资标的，还得研究它利润转化成现金流的质量如何。

“全覆盖” 的投研团队

中国证券报：作为中欧基金固定收益策略组的负责人，能否给我们介绍一下策略组的团队组成和产品特色？

刁羽：中欧固定收益策略组将产业债作为重点投资标的 ，因此配备了强大的投研团队，使内外部研究资源和企业融资不同环节的信息资源尽收眼底，8位行业研究员将申万23个一级行业“一网打尽 ” 。 同时，策略组内优秀基金经理人才辈出 。 新基金中欧睿尚的拟任基金经理孙甜，就有丰富的投资经理经验 ，她也是中欧货币、中欧睿达的基金经理 。 新成立的中欧睿尚将采取股债分仓的管理模式 ，80%的债券类资产配置，将为组合提供安全垫，从而提高本金的安全程度。

此外，固定收益策略组管理的基金产品品类齐全 ，包括货币、纯债、一级债基和二级债基。 其中 ，中欧鼎利和中欧增强回报债券曾荣获由上海证券报颁发的“金牛基金 ” 奖。

在研究模式上，债券估值进入“双轮驱动” 新时代后 ，传统的 、仅基于财务数据的信用研究方法已经难以满足产业债基本面研究的要求。 而随着直接融资渠道的拓展 ，信用债品种日渐丰富，融资方式日渐多样，非公开发行债券的增加在提供更多投资标的的同时，还意味着信用债研究的信息不对称程度加大，对信用债研究体系提出了更高的要求。 在此背景下，一个强大的、全覆盖的研究团队就显得更为重要，这也是中欧固定收益策略组的优势所在。

简历

刁羽，金融数学与金融工程博士，9年以上证券从业经验。 曾任富国基金基金经理、固定收益部总监助理。 拥有丰富的固定收益投资经验，曾管理全国社保基金债券组合，曾同时管理超过100亿规模的债券基金 。 2014年7月加入中欧基金，现任中欧基金固定收益策略组投资总监。
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“全覆盖” 的投研团队

中国证券报： 作为中欧基金固

定收益策略组的负责人， 能否给我

们介绍一下策略组的团队组成和产

品特色？

刁羽： 中欧固定收益策略组将

产业债作为重点投资标的， 因此配

备了强大的投研团队， 使内外部研

究资源和企业融资不同环节的信息

资源尽收眼底，8位行业研究员将申

万23个一级行业“一网打尽” 。 同

时， 策略组内优秀基金经理人才辈

出。 新基金中欧睿尚的拟任基金经

理孙甜，就有丰富的投资经理经验，

她也是中欧货币、 中欧睿达的基金

经理。 新成立的中欧睿尚将采取股

债分仓的管理模式，80%的债券类

资产配置，将为组合提供安全垫，从

而提高本金的安全程度。

此外， 固定收益策略组管理的

基金产品品类齐全， 包括货币、纯

债、一级债基和二级债基。 其中，中

欧鼎利和中欧增强回报债券曾荣获

由上海证券报颁发的 “金牛基金”

奖。

在研究模式上， 债券估值进入

“双轮驱动” 新时代后，传统的、仅

基于财务数据的信用研究方法已经

难以满足产业债基本面研究的要

求。而随着直接融资渠道的拓展，信

用债品种日渐丰富， 融资方式日渐

多样， 非公开发行债券的增加在提

供更多投资标的的同时， 还意味着

信用债研究的信息不对称程度加

大， 对信用债研究体系提出了更高

的要求。 在此背景下，一个强大的、

全覆盖的研究团队就显得更为重

要， 这也是中欧固定收益策略组的

优势所在。

刁羽：债券价值双轮驱动时代来临

□本报记者 李良
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守有道 攻凭势

中国证券报：在债券估值的

新时代，能否具体阐述一下你的

投资理念？

刁羽：我始终坚持的投资理

念可以用一句话来概括：最好的

进攻是防守。 以绝对收益为目

标，力争创造稳定的、持续的盈

利。绝对收益在我看来可以分解

成两个维度：首先是要在市场不

好的时候能守得住，其次是在市

场好的时候能跟得进，可以简单

地概括为“守有道、攻凭势” ，而

前者在我心中有更大的权重。对

于我而言，过程往往比终点更重

要，所看重的不仅仅是相对较高

的累计收益，更在于投资组合是

否以稳定、持续的净值走势过程

到达这个终点。

要实现绝对收益目标，信用

债可能是天然的投资标的。因为

对于债券尤其是信用债来说，盈

利贡献的主要矛盾在票息累积

上， 而风险在资本利得上的损

失，也就是本金的缩短。 因此如

果在相当程度上规避掉本金缩

短对票息累计的侵蚀，也就抓住

了盈利的主要矛盾，组合就能以

一种相对稳定和持续的方式获

得比较理想的绝对收益。 可见，

做好了防守，在相当程度上也就

做好了进攻，即最好的进攻就是

防守。

理念决定策略，有什么样的

理念就有什么样的策略。我们的

策略也是一句话：把握市场类似

大自然春夏秋冬的时序轮动，并

在特定的季节突出最适应这个

阶段的部位。 周期比趋势更重

要， 市场一般会不断地重复从

“非常差到好 ” 、“好到非常

好” 、“非常好到差” 、“差到非

常差” 这四个阶段的循环，类似

于大自然春夏秋冬的四季轮回。

我们根据债券的风险收益配比

把组合分为三个部位：第一个部

位是高票息久期比的债券，属于

防守性部位；第二个部位的债券

具备较高利率弹性；第三类债券

是具备较高信用弹性的部位。根

据市场阶段的不同来调整投资

组合的结构，突出最适宜这个阶

段的部位， 可粗略地概括为：在

市场由严冬回暖时，增持第二部

位债券；市场由春转夏，增持第

二、三部位债券；市场入秋则以

观望为主；在市场入冬，逐渐增

持第一部位资产。

借力行业研究，我们可以更

准确地把产业债细分到三个部

位之下， 再根据我们 “四季三

部、谋时而动” 的投资逻辑进行

配置，从而实现债券价值的“双

轮驱动” 。

中国证券报：基于你的投资

理念和投资策略，如何看待下一

阶段的债市投资机会，又会如何

操作？

刁羽：从中长期来看，债券

收益率下行仍是大概率事件 ，

当前比较大的投资机会主要来

自公司债券发行改革所带来的

制度红利。《公司债券发行与交

易管理办法》发布后，公司债发

行扩容， 为市场提供了更多的

投资标的， 投资者能够通过研

究找到性价比较高的品种 ，从

而获得更好的投资机会。 此外，

根据新实施的管理办法， 交易

所债券能够在固定收益平台进

行协议回购， 从而在竞价系统

的标准化回购之外获得了更多

的融资功能， 这亦是改革提供

的制度红利。 总体而言，与市场

机会的不确定性相比， 制度红

利往往能提供更为确定的投资

机会。

从基本面来看，债券市场依

然存在交易性机会。 前期央行降

准并降息，一方面是因为宏观经

济持续疲软，另一方面是出于稳

定市场预期、降低金融风险的目

的。 对于债券市场而言，央行宽

松政策的出台将降低短端收益

率， 并可能带动长端收益率下

行，出现交易性机会。 此外，降息

能够有效降低企业财务成本，有

利于社会信用风险收敛，利好产

业债券投资。

新时代掘金“新蓝海”

中国证券报： 在经历了

2013

年

意外的“钱荒”后，债券市场投资出

现了一些微妙的变化。 你怎么看待

这些变化， 以及它对债市投资未来

的深远影响？

刁羽： 在2013年三季度之前，

信用债的价值驱动主要来自基准利

率的变化， 因此估值因素在整个投

研决策中起到了决定性的作用，而

基本面研究的主要作用在于规避风

险， 但仅仅规避风险并不意味着能

创造超额收益，就像一支军队，仅仅

能避开地雷并不意味着能杀敌制胜

一样。

但这种情况已经在发生改变。

2013年三季度以来， 从静态的收

益率构成上来看，信用利差在为数

众多的一大批信用债的收益率构

成中占比已经超过一半；从动态的

收益率变化来看，近年来，经常看

到信用债走出不同于利率债变化

的独立行情。

因此， 无论是从静态的收益率

构成，还是动态的收益率变化来看，

现在债券价值已经从2013年三季

度之前的单一的估值驱动变成了估

值和基本面的“双轮驱动” 。

中国证券报： 在债券估值的双

轮驱动时代里， 你眼中的投资机会

来自于哪里？

刁羽：目前，中国市场上的信用

债可以分为城投债和产业债两类。

相对于城投债， 产业债的基本面研

究在风险和价值考量中占据更重要

的位置，是投资的新“蓝海” 。

事实上， 城投债主要是地方政

府融资结构中的SPV， 相当于一层

面纱， 研究城投债就是应该穿透这

层面纱，去研究背后的城市。但对城

市的研究涉及到的因素很多， 因此

与这个相对复杂的研究对象相比，

市场机构的研究手段就不可避免的

显得过于简化了。比如，城市的经济

总量GDP、 财政收入、 一般预算收

入、一般预算支出、财政平衡度、区

位优势、 政治重要性等指标往往就

是各个机构研究城投债的通用指

标， 并且在整个研究评分体系中的

权重还很大， 因此各机构对城投债

的分析框架和分析指标的一致性都

比较强， 机构之间的研究结论的趋

同性也就不可避免的很强了。

但产业债研究则不同， 不同的

行业以及同一行业的不同公司都有

各自的特点。因此，在债券价值双轮

驱动的时代， 基本面研究所创造的

超额收益能在产业债上得到更多的

实现。具体来说，行业研究是产业债

研究的起点， 因为好的公司更多的

来自好的行业，我们倾向于把“鸡

蛋” 放在几个比较结实的“篮子”

里，“篮子” 就是行业。其次，产业债

研究应该是基于行研又高于行研，

因为信用债研究相对权益研究更偏

重现金流， 但是高质量的现金流是

从高质量的利润转化来的， 因此我

们信用研究的另外一个起点就是基

于行业研究对公司盈利能力的研

究。 比如，一个公司连续几年亏损，

很难想象它的现金流能好到哪里

去， 但是公司仅仅是盈利好还不足

以表明它就是好的债券投资标的，

还得研究它利润转化成现金流的质

量如何。

从国泰君安固定收益部

自营投资经理起步， 在富国

基金的基金经理岗位上经历

多年锤炼， 至加盟中欧基金

担纲固定收益策略组的负责

人， 刁羽在债券市场已摸爬

滚打九个春秋， 对自己的投

资思路有着清晰的总结。 他

认为， 投资理念和策略应该

力求简约，理念、策略越是简

单就越是能够穿越时空，持

久弥新， 而实际操作则需要

细腻的感受和手法。

刁羽认为， 自2013年四

季度以来，债券市场投资大概

率已经进入债券价值双轮驱

动时代，无论是从静态的收益

率构成，还是动态的收益率变

化来看，债券价值都从此前单

一的估值驱动变成了估值和

基本面共同驱动。 在此背景

下，刁羽秉承长期以来“最好

的进攻是防守” 的投资理念，

把握市场类似大自然春夏秋

冬的时序轮动，并在特定的季

节突出最适应这个阶段的部

位， 力求给投资者带来稳定、

持续的绝对收益。


