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华夏回报混合基金

蔡向阳：持续分红促进稳健投资

□本报记者 吴娟娟

股息投资专门投资那些高分红

的股票，作为一种投资风格在成熟市

场较受欢迎。 这种投资风格奏效的原

因是： 定期分红能带来定期收益，同

时坚持高分红要求基金经理严守投

资纪律，追求长期稳健收益。 对此，管

理华夏回报这一高分红基金的基金

经理蔡向阳深以为然。

高分红原则促进自律投资

格雷厄姆说：“投资成功不取

决于投资人是否聪明，往往是依靠

投资人的性格、自我约束、严守纪

律。 ” 持续性分红是“基金经理的

紧箍咒，它促进了基金经理自律投

资。 ”

成立于2003年的华夏回报，是

基金市场里当之无愧的 “分红王” ，

且15年累计分红超124亿元。 华夏回

报基金自成立之初就确定了追求绝

对收益的运作目标，也坚持“到点分

红” 的运作规则。 所谓到点分红，即

每当华夏回报的可分配收益率超过

一年期银行定期存款利率时，即进行

分红。

一位华夏基金的老员工回忆说，

当时华夏回报的宣传折页上，画着一

串红红的辣椒———写着“串串红” 几

个字。 这是形容定期分红就像能摘下

来的一只只辣椒，生动地展示了这只

产品的特点和理念，收益触及定存水

平就分红这个概念。

积极、持续分红的背后，是华夏

回报良好的业绩回报。 根据银河证

券基金研究中心基金业绩统计报

告，华夏回报在174只绝对收益目标

基金（A类）中排名第3位，2017年

里 华 夏 回 报 的 净 值 增 长 率 为

34.83%， 大幅超越同期业绩比较基

准增。 管理这只基金对基金经理提

出了高要求， 追求高分红也令基金

经理的投资更自律。

蔡向阳的专户和年金管理经验

使得他形成了稳健投资、严守投资纪

律的习惯。 蔡向阳有12年从业经验。

管理华夏回报之前，其在华夏管理了

三年专户和企业年金 。 2011年至

2013年， 蔡向阳作为投资经理管理

华夏基金专户组合。 2011年，所管理

专户在市场下跌13%的情况下，获得

5.72%的正收益；2012年至2013年，

其所管理的年金股票组合均为正收

益率。

2014年至2017年，蔡向阳作为基

金经理管理华夏基金公募基金产品。

2014年， 所管理基金年度收益率为

16.45%；2015年，所管理基金年度收

益率为19.64%；2016年，所管理基金

年度收益率为2.05%；2017年以来，在

股票仓位60%的前提下，所管理的华

夏回报基金累计收益率达35.46%。此

外， 蔡向阳参与管理华夏回报超过3

年，任职期间至2017年年底，年化收

益率达18.20%。 与此同时，蔡向阳所

管理的组合保持着较市场同期更低

的回撤水平与换手率。

确定性投资确保稳健收益

蔡向阳认为目前市场进入底部

区域，很多优质股票被低估，“此时可

通过持有更优质公司股票来扛过风

险。 ” 他认为，2018年消费相对平稳，

2018年医药相对较好。 他关注医药服

务、优秀创新药公司。

什么是优质公司？ 蔡向阳的三

大核心标准为高ROE、 高壁垒、确

定性成长。 其中， 高ROE是指，以

ROE（净资产收益率）作为企业投

资价值的核心指标， 重点投资于高

ROE的上市公司。 确定性成长是

指，在个股选择层面，重点投资于具

有较高行业壁垒， 业绩长期增长空

间确定的公司。 高壁垒是指， 在行

业分析维度， 重点投资于高壁垒行

业的龙头公司， 市占率和行业集中

度相对较高。

把握基本面的同时， 往往通过

股市资金供需情况来控制仓位水

平， 从而在严控风险的前提下实现

绝对收益。 历史数据显示，2014年7

月其组合加仓， 核心依据来源于市

场融资融券规模快速上升拉动股价

上涨；2015年6月其组合减仓，核心

依据来源于市场融资融券规模快速

下降引发市场波动；2016年1月其

组合保持较低仓位水平， 核心依据

来源于当时市场增发解禁压力加

大。 由此可见， 最基础也是最关键

的股市资金供需模型往往能够帮助

基金经理提前预判市场风格， 从而

灵活控制仓位， 力争实现资产的保

值增值。

华夏基金管理有限公司

张弘弢：指数投资大时代将来临

□本报记者 吴娟娟

作为国内指数投资先驱，华夏基

金指数产品线的丰富程度、指数产品

业绩表现以及指数投资的研究能力

均在行业前列。 华夏基金凭借优异的

被动投资管理能力， 继2017年荣膺

“被动投资金牛基金公司” 之后，

2018年再获殊荣。华夏基金量化投委

会主任委员、 数量投资部董事总经

理、行政负责人张弘弢表示，中国指

数投资面临空前机遇。 随着国内市场

机构化程度加深，中国也会迎来自己

的指数投资巨头。

指数投资面临机遇

张弘弢认为不管是从市场结构

层面、 宏观经济层面还是投资业绩

层面， 投资指数基金的优势将越来

越明显， 中国的指数投资正面临着

空前的发展机遇， 未来的市场潜力

非常巨大。

从市场结构来看，2018年6月开

始，MSCI正式纳入中国A股，境外资

金持续北上， 伴随着国内养老金、

FOF基金等长期配置型资金的逐步

入市，机构投资者正逐步成为市场的

主要配置力量，股市的价值发现功能

在不断提升， 指数作为 “经济晴雨

表” 功能也在强化。长期来看，中国经

济依然存在较强的韧性和活力，有望

获得持续稳定的增长，同时目前市场

估值水平已接近历史低位，长期投资

指数基金有望分享中国经济增长的

红利。 从投资业绩来看，当前境内股

票数量众多，市场日趋成熟，主动基

金基于基本面选股难度越来越大,同

时相比于指数基金而言主动基金的

成本高，长期来看这部分成本拖累将

显著影响基金业绩，因而主动基金能

够持续获得阿尔法收益的难度越来

越大。 从美国的经验来看，主动基金

能够战胜对应业绩基准的概率随着

时间长度的增加概率逐步降低，因此

低成本的指数基金能够吸引越来越

多的主动型基金投资者配置，呈现出

主动型基金规模持续净流出，被动型

基金持续净流入的情况。

张弘弢认为， 指数投资需相关

制度跟进。 长期来看，指数的表现应

该体现宏观经济的衍变， 指数的涨

跌及行业配置应该与宏观经济的增

减和产业构成相匹配，进而发挥“经

济晴雨表” 的功能，然而国内存在两

方面的问题制约了指数发挥其代表

性。 一方面，大量代表“新经济” 的

企业由于上市制度或监管等因素选

择在境外上市，据统计，中国企业在

A股上市的市值约占总市值的60%，

因而国内的指数很难代表经济的整

体发展。 另一方面，国内各个行业的

证券化程度差别较大， 并没有充分

达到市场化竞争，因此A股市场的行

业分布与宏观经济结构存在一定程

度的偏离，也影响了指数的表征性。

因此，一方面内地通过“陆股通” 、

CDR等机制扩大金融市场开放，将

好的公司留在A股，另一方面提升内

地股票市场的市场化程度， 完善退

市制度，做到“有进有出” ，这些条

件的完善将很大程度促进内地指数

投资的发展。

将迎来行业巨头

张弘弢介绍，从数据来看，美国

市场指数基金发展最为迅速的时间

是在2008年以后，此后被动投资特别

是ETF在公募基金的份额从12%迅速

增长到了27%左右，总规模从5300亿

美元增长至3.4万亿美元，被动投资领

域的龙头公司贝莱德和领航的规模

也在此期间快速扩张。 其背后的核心

原因是市场对主动投资者的投资能

力和高费率产生了较大的质疑，特别

是2008年的金融危机，大部分主动管

理人并没有充分分散风险，获得相比

指数更好的超额收益，此后明显出现

了主动基金的投资者向被动投资迁

移， 进而提升了被动投资产品的规

模。 目前国内市场有效性依然存在较

大的增长空间，市场受情绪的影响比

较严重，使得专业、理性的投资者确

实能够获得一些超额收益，因此从历

史来看国内主动基金相比指数的超

额收益较为显著，投资者自然会选择

业绩更好的主动基金。 但是展望未

来，随着投资者更加理性，机构投资

者占比提升，市场有效性加强，选股

难度增加，主动基金获得超额收益难

度将越来越大，低成本、高效率的被

动投资有望逐步脱颖而出，进而可以

推动一些长期耕耘被动投资的基金

公司规模迅速发展壮大。

张弘弢认为，一个公司要做好指

数投资，需要有先进的系统、严密的

流程以及精细化的管理能力，同时要

能够深层次的挖掘市场需求并提供

丰富的解决方案。 同时，未来的指数

投资并非简单地向市场提供ETF或

LOF等工具，而是应该从客户需求出

发，基于指数产品提供全方位的解决

方案，这一点可以借鉴贝莱德、领航

等巨头的成功经验。 只有做到上述几

点，才能做好指数投资。 张弘弢表示，

“未来华夏基金还会和中国市场共同

成长， 持续优化完善指数产品布局，

同时探索更加丰富的客户服务方案，

希望可以更好地引导中国指数化业

务快速健康发展。 ”
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张弘弢，华夏基金数量投资部董事总经理，行政负责人。

18

年证券从业经

验。

2000

年

4

月加入华夏基金， 目前管理华夏上证

50ETF

及联接、 华夏沪深

300ETF

及联接、华夏网购精选混合等多只产品，具备丰富的量化投资经验。


