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张睿 金融学硕士。历任红顶金融工程研究中心研究部经理，申银

万国证券研究所高级分析师，兴业全球基金研究员、兴全货币市场基

金基金经理、兴全保本基金基金经理、兴全磐稳增利债基、兴全添利宝

货基基金经理。 现任兴全磐稳增利债券型证券投资基金基金经理

（2015年11月2日起至今）、兴全天添益货币市场基金基金经理（2015

年11月5日起至今）。

兴全磐稳增利基金经理张睿：

债市投资稳中求进

□本报记者 黄淑慧

在第十三届中国基金业金牛奖

评选中,兴全磐稳增利债券型证券投

资基金凭借着优异的投资回报斩获

三年期开放式债券型持续优胜金牛

基金奖。 这只基金的掌舵人张睿是一

位个性沉静的美女，在她看来，投资

当坚持稳中求进的原则，尤其是在债

市风险事件频发的背景下，需要把更

多的精力放在风险控制上。

勤于调研控制风险

张睿常常主动参与市场的信用

债调研。 在如今债券市场信用风险

频发的环境下， 对基金所关注的个

券进行深度调研， 有助于加强对投

资标的的了解， 从而有效地实现风

险控制。

“我本身是做研究出身的， 所以

对发债的企业资质会非常关注。 ” 张

睿表示，“多年的研究员生涯也让我

在平时工作中安排更多的时间用于

调研以及实地考察” 。据张睿透露，如

今她依旧保持着平均两三周出去调

研一次的习惯，“信用评级报告提供

的信息相对有限且滞后，研究团队只

有带着问题到发债企业多看看，才能

更紧密地跟踪企业的信用资质。 ”

张睿认为，股票投资更多的是关

注上市公司的业绩、成长性以及所投

项目预期收益等等，而债券投资则更

关注公司的资产负债状况、 现金流、

资本开支计划等。

她强调称，以前的债券投资更多

的是自上而下， 更关注宏观策略研

究。 而这几年对债券投资的要求更

高， 因为信用债成为很大的配置品

种， 对单个债券的把握也要更为明

确。 不仅是信用研究员，债券基金经

理自身也要具备信用研究的能力。

“近些年债券市场规模扩张得很

快，” 张睿表示，“投资者的关注点从

宏观层面转向关注行业景气度，行业

研究比较重视。 这两年则进一步下

沉，个券的关注度上升。 因此团队建

设很重要， 包括对发债企业的覆盖，

对相关企业发行公告、 内部评级、调

研会盯得很紧。 ”

“个别债券的违约可能常态化，

但大多数出现债券违约的企业本身

都存在经营或者财务上的问题，并非

无迹可寻，” 张睿说：“我们对这类企

业的研究和筛选都更加严格深入，并

非出了违约事件之后才关注。 ”

债市向好基础犹存

频现的违约事件一度让资金对

于债券市场的走势充满悲观情绪，张

睿认为虽然违约事件还会发生，但是

没有必要对接下来的债券市场持过

于悲观的态度。

“债务违约还会发生， 但债务风

险不会成为太大问题。 ” 张睿表示：

“长期而言，由于投资高峰已过、地产

市场大拐点已经到来，我国宏观经济

增速长期放缓趋势较为确定，名义增

长率放缓将为长端收益率低位运行

创造良好基础。 无论是产能周期还是

债务周期， 中国都仍处于下行阶段，

债市向好的基础犹存。 ”

展望中短期，张睿认为，债市去

杠杆、违约个案、经济有企稳迹象等

因素导致债市短期有一定的调整压

力， 但同时也提供了更好的投资机

会。 虽然债务问题是一段时间内的突

出矛盾，但是系统性风险发生的概率

不大。 而从政策上看，宽松低利率环

境在较长一段时间内是主基调，也是

为了并有利于防范系统性风险。

在张睿看来，债券市场涨了两年

之后，收益率水平在持续走低，市场

对基本面改善的敏感度逐步提高，转

向了防御策略。 “不过， 我并不悲

观” ，张睿表示，在宽松流动性下，资

金有配置需求。 “今年的考验主要在

于如何筛选出信用风险较小、比较优

质的资产。 另外，要选择与投资目标

和策略相匹配的券种。 ”

“涉及‘两高一剩’ ，以及财务压

力大的公司肯定会回避。 ” 谈及对具

体债券的选择，张睿表示，“综合考察

一个公司的行业竞争力、所处行业未

来的发展格局、 自身的财务状况，现

金流运转和投资的匹配度等等。 ” 同

时赋予那些基本面有明确利好的优

质公司，以及供给侧改革都已经在市

场作用下自发发生的行业更多权重，

“通过稳健地配置优质信用债实现绝

对收益，特别是那些久期较短、风险

较低的品种；同时通过利率债的波段

机会增强收益。 ”
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兴全全球视野基金经理吴圣涛：

拒绝诱惑 赚公司成长的钱

□本报记者 黄淑慧

奥斯卡获奖演员都有其独特的

表演能力，同样金牛奖基金经理也都

拥有独特的投资理念。 在第十三届中

国基金业金牛奖评选中，兴全全球视

野再度荣获五年期开放式股票型持

续优胜金牛基金。 在基金经理吴圣涛

身上，摘取金牛奖的关键是成功地做

到拒绝诱惑，去赚取所投资标的上市

公司成长的钱，而不是基于故事的市

场博弈的钱。

赚公司成长而非市场博弈的钱

A股市场长期以来都存在着许多

迥异于国外主流资本市场的非常态

现象，虽然监管层和许多机构投资者

一直试图通过投资者教育引导市场

参与者回到理性投资、价值投资的轨

道上来。

“这个市场充斥着大量的故事，

更多的时候资金都选择听到故事之

后就买入再等待验证。 ” 吴圣涛表

示，“这是一种极其危险的行为。” 吴

圣涛表示，投资的确定性因素在于不

停地去验证所投资标的上市公司未

来的各种可能性，只有每一次的验证

得到证实之后才会去买入。“故事有

很多种，但是A股市场的很多故事连

基本的逻辑都没有，没有业绩支撑的

故事造就的虚假繁荣，泡沫总有破的

一天，随后价值回归的过程就会非常

痛苦。 ”

2015年的A股市场可谓荡气回

肠，从年初的高歌猛进、诸多上市公

司并购重组造就牛市，到下半年的股

灾连续升级、 潮水退去价值回归，背

后是诸多投资者曾经的浮盈消失甚

至亏蚀到本金。 “拒绝这种市场的诱

惑特别艰难，但是要想长期在这个市

场生存，而且想要生存得好，必须做

到拒绝这种诱惑” ，吴圣涛表示：“毕

竟A股市场依旧有不少可以长期投资

的标的， 我们要做的是去发现它，与

它一起成长。 ”

从业九年多的吴圣涛总结道，

真正能够实现长期稳定回报的投资

方式是去赚取上市公司成长的钱，

而不是市场博弈的钱。 他说：“投资

的方法有很多种， 我个人认为赚市

场博弈的钱更难。 赚市场博弈的钱，

当市场开始疯狂上涨的时候可能会

获取很高的收益， 但是当市场冷却

的时候就会面临难以想象的回撤，

这个过程太痛苦， 净值的波动也会

更剧烈。 ”

“赚取上市公司成长的钱虽然前

期需要大量的研究分析工作做支撑，

但是一旦发现好的标的，就可以安心

持有，并不需要太过担心市场的剧烈

波动” ， 吴圣涛表示，“从事投资以

来，我个人基本不做择时，主要因为

对自己的投资标的有信心，事实也证

明在市场剧烈波动的时候我的投资

组合净值波动要小很多，因为标的都

有良好的业绩支撑。 ”

震荡市依旧 选股更需耐心

美联储加息预期减弱利好之后，

A股市场未被纳入MSCI， 再到英国

脱欧公投，A股市场今年以来似乎一

直被各种消息影响着。 在吴圣涛看

来， 在经济下行的大背景下，A股市

场接下来大概率事件依旧会持续震

荡，大的机会很难出现，但是发现好

的投资标的依旧能够取得不错的超

额收益。

吴圣涛认为， 核心还是经济基

本面， 如果未来连续几个季度数据

明显出现回升， 同时经济结构在转

型， 不再单纯依靠固定资产拉动，

而是第三产业、 新兴产业在发展，

带动经济的起飞， 市场信心将会迅

速恢复， 才有可能出现真正意义上

的反转。 在吴圣涛看来，A股市场的

资金面一直比较乐观。近几年的M2

一直维持高速增长， 但是这些资金

一直游离在市场之外， 原因就是基

本面没有发生大的变化， 当经济结

构发生显著的改善， 市场的信心便

会恢复， 资金便回到二级市场。 目

前是一个震荡的市场， 且会持续一

段时间。

“自上而下来看，选择行业比较

倾向于医疗服务、新兴产业，投资于

这些受益于医保改革和人口老龄化

这样背景下的产业； 自下而上的选

择需要老老实实做上市公司调研，

就中国而言， 在这么大的经济体量

下， 很多上市公司受经济周期的影

响并没有大家想象的那么显著。 即

使经济不在特别好的时候， 还有很

多公司可以维持一个比GDP高一点

的增速。 三五年内能够维持20%的

利润增速， 这类企业就值得去长期

投资。 ” 吴圣涛说。

他进一步表示，中国近些年还是

出现了一些业绩高速增长的优质上

市公司，他们可能就是未来经济的方

向，也会成为真正意义上能够穿越市

场的良好投资标的。 站在目前的时间

节点上， 选出优秀的个股的确有难

度，但是并非没有可能。“只是选择的

时候需要更多的耐心， 更缜密的逻

辑，对业绩增长的持续性要求更长更

严。 ” 吴圣涛说。

吴圣涛 经济学硕士。 历任汉唐证券研究员、国泰人寿投资经理、华富基

金公司基金经理、东吴基金公司基金经理，2012年加入兴业全球基金，现任基

金管理部投资副总监、 兴全商业模式优选混基经理 （2012年12月18日起至

今）、兴全全球视野股基基金经理（2015年12月31日起至今）。


