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把握债券牛市 挖掘权益指数低估机会

□本报记者 张焕昀

11月25日，“2018年基金服务万里行———建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 在安徽省

淮南市洞山宾馆大礼堂举行。 本场活动由中国建设银行和中国证券报主办，并由荣获“中国

基金业20年卓越贡献公司” 奖的南方基金承办，现场吸引到超过百余名投资者参与。

会上，中国建设银行淮南分行个金部总经理桂伟表示，当前金融科技创新日新月异，金

融市场开放速度不断加快，金融业将面临多重变化和挑战。 未来，中国建设银行淮南分行将

继续坚守专业、稳健、创新、责任的理念，以更加完善的服务回馈客户朋友们的信任和支持。

活动中，南方基金固定收益研究部副总裁刘骥发表演讲指出，在多重因素影响下，国内

经济增速面临一定下行压力，而债券价格则由基本面支撑上行。 展望明年，债券牛市大概率

延续，债券投资价值或愈加凸显。

南方基金指数投资部基金经理孙伟在演讲中表示， 今年以来以ETF为代表的指数基金

迎来大发展。 尽管今年A股市场大多数时间处于震荡调整态势，但仍建议投资者在市场低估

时，选择合适的指数基金进行长期布局。

南方基金孙伟：低位定投指数基金 有效降低投资风险

□本报记者 张焕昀

11月25日，在“2018年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金系列巡讲” 南方基金安徽淮南专场

活动中，南方基金指数投资部基金经

理孙伟表示，今年以来以ETF为代表

的指数基金迎来大发展。 今年以来A

股市场处于震荡调整态势，建议投资

者在市场低估时，选择合适的指数基

金进行长期布局。

ETF大时代来临

孙伟首先指出，指数基金今年在国

内市场迎来了大发展，具有代表性的就

是ETF产品规模持续上升，十分火热。

孙伟援引数据指出，全球ETF市

场大概有4万多亿美元体量。 国内与

海外市场相比规模差距较大，中国当

前规模仅有美国市场的五十分之一。

从发展趋势来看，海外市场从2000年

到2017年，不到二十年时间规模翻了

数十倍，发展成为换算超过几十万亿

元人民币的市场。 “因此指数投资的

发展，在全球来看都是一个大趋势。”

“横向比较来看，国内ETF市场与

国外相比有非常大的差距， 这也意味

着非常大的发展潜力。 ”孙伟表示，这

是他看好国内ETF发展的重要原因。

孙伟指出， 今年以来截至11月

初，国内最主要的宽基指数，包括沪

深300、中证500、上证50和创业板指

数，总体上资金净流入已经超过1000

亿。 而去年年底，国内ETF市场总规

模只有2000多亿， 今年仅净增就有

1000多亿，总规模突破3000亿。

从投资者数量来说，去年底是70

万，今年已经到110万，只用半年多时

间净增了40万， 半年增长了接近六

成。“这个数字非常惊人，超越了过去

十年来逐年增长人数的总和，现在真

的到了爆发点。 ”

从交投活跃度来看，今年相比去

年同期几乎翻倍，市场前十大ETF规

模超过2300亿，占比3/4，所以在ETF

市场存在非常典型的“二八” 效应，

前20%ETF占据80%总体市场份额。

今年以来，A股多数时间处于震

荡调整，缘何ETF出现爆发式增长？

孙伟表示， 主要有两方面的原因，首

先是今年市场表现较弱，各行业估值

普遍在低位，从长期角度来看具备较

大吸引力与投资价值； 与此同时，今

年不少上市公司出现“爆雷” 情况，

指数基金的分散属性，可以很大程度

减轻此类风险。

孙伟同时强调，投资者成熟度的

提升对于市场的发展尤为重要，但过

程缓慢又潜移默化。 这么多年来，国

内投资者成熟度提升、市场结构稳步

趋于合理化。

“为什么这一年出现了爆发式改

观？ 这可能是长期从量变到质变的结

果。 ” 孙伟表示。

选择适合自己的指数基金

孙伟表示，指数投资的优势主要

有以下几点：第一，精准。 投资者看好

某一板块或行业，可以通过买相应的

指数基金来进行投资。第二，便宜。在

选择基金投资时， 费率问题十分重

要。 短期投资者需要关注到一进一出

的申赎费用，而长期投资者也需要关

注管理费。 指数基金具有低费率的特

点，可以为投资者节约成本。 第三，丰

富。 通过不同的需求，可以产生很多

指数编制方式，可以为投资者选取出

最具代表性的一篮子股票。 第四，干

净。 如果投资单只股票出现停牌、跌

停等情况则会丧失流动性。 而指数基

金则很少出现这类情况，无论在银行

或者基金公司，申赎都很方便，投资

交易的流动性较好。第五，纪律。指数

本身具有严格调仓纪律，会持续吐故

纳新，优中选优，不断更新迭代。

孙伟表示，在选择指数基金产品

时，有三点比较重要：第一，是选择费

率较低的产品。 第二，指数基金的跟

踪误差，也就是说产品走势与其跟踪

的指数的偏离程度。 相差幅度越小的

指数基金越有优势。 第三，指数产品

的透明程度。 越透明的产品能为投资

者提供很好的定价的锚，给予投资者

信心。

孙伟分享道，在平时与投资者的

交流中， 往往会被问到两个问题：第

一个是买什么基金好？ 第二个是买基

金赚钱或者亏钱了怎么办？

面对这样的问题，孙伟表示投资

者可以先自己思考两个问题： 第一，

拿出投资的这笔钱投资时间有多长？

第二，自己能承受多大的风险？

孙伟表示，如果是较为长期的资

金，可以根据自身不同的需求，进行

指数基金定投，例如希望收益稳健可

以投资价值型的指数产品，希望博取

高收益可以选择偏成长风格的指数

产品。

而指数基金投资风险收益比的

关键之一，就在于市场估值状况。 以

今年以来的市场为例，A股处于明显

历史低位，拉长周期来看，长期坚持

指数基金的定投，一定程度上可以有

效降低投资风险。

“从历史经验来看， 在当前估值

水平介入，坚持五年以上，大概率是

赚钱的。 ” 孙伟表示：“时间越长，胜

率越高，定投也越靠谱。 ”

孙伟同时介绍，南方基金指数投

资团队产品线丰富，能满足投资者多

样化选择，为投资者提供一站式ETF

资产配置整体解决方案，历史上团队

与产品也多次获得金牛奖肯定。

南方基金刘骥：基本面支撑 债券投资价值凸显

□本报记者 张焕昀

11月25日，在“2018年基金服务

万里行———建行·中证报 ‘金牛’ 基

金系列巡讲” 南方基金安徽淮南专场

活动中，南方基金固定收益研究部副

总裁刘骥表示，从自上而下角度整体

分析，国内经济发展面临一定下行压

力， 而债券价格则由基本面支撑上

行。 至少在未来一年左右时间内，债

券市场投资价值或愈加凸显。

经济增速面临一定下行压力

刘骥表示，分析宏观经济要从人

口（劳动力），资本以及技术进步三

个角度出发。 从长期来看，资本与技

术进步层面变动不大，但国内人口红

利自2013年出现拐点后逐渐弱化，值

得注意。

从中期来看，制约全球经济发展

的关键，或在于美国经济发展面临向

下拐点。 刘骥援引数据分析，美国两

年期国债利率与美国十年期国债利

率或将很快出现倒挂，这意味着美国

自2015年起的加息周期或将面临终

结，美国经济衰退的可能性在逐步增

大。 受此影响，美股也面临调整风险。

同时，IMF在10月也下调了全球经济

增速，这意味着全球各个经济体的发

展都可能进入一定瓶颈阶段。

从国内角度来看，刘骥首先谈到

去杠杆对于国内经济走势影响。

他认为，国内加杠杆进程主要分

为三个阶段：第一是2008年金融危机

之后的“四万亿” 投资；第二是2012

年与2013年，部门地方通过“影子银

行” 贷款投资基建，杠杆率提升；第三

是近几年棚改货币化、房地产去库存

的居民加杠杆。 整体而言，此前国内

企业与居民杠杆率已经相对全球而

言处于较高水平。

刘骥援引达里奥的 “漂亮去杠

杆” 的观点，认同其在去杠杆进程中，

并非通过“节衣缩食” 式的紧缩以及

削减开支来偿还债务，而是通过相对

宽松的方式来逐步降低杠杆率，从历

史经验与国外案例来看有良好效用。

在分析国内经济细分领域时，刘

骥认为，制造业增长或保持相对较低

的增速。 基建方面，今年以来同比增

速下滑相对较大，短期内恢复较高增

速有一定难度。 但刘骥表示，从他在

各地的调研情况来看，国内基建仍具

有较大增长空间，例如公路，高铁，机

场等建设。 谈到地产，由于综合成本

处于较高水平，房地产企业拿地盖房

的意愿有所下降。

刘骥指出，整体来看，制造业，基

建与房地产三驾马车都是相对而言

呈现下行态势。 而消费也相对疲软，

例如汽车销量数据下降明显。

与此同时， 对于经济形势的研

判，从社融与M2的情况也可见一斑。

今年以来社融数据下降较为明显，反

映国内经济活跃度有所下降，而同期

M2增速也有所放缓。

“整体而言， 国内经济增速确实

面临一定下行压力。 ” 刘骥总结说。

基本面支撑债市走牛

“在基本面存在一定下行压力的

情况下，这其实是利好债券投资的。”

刘骥说。

刘骥表示，一般而言，债券价格

主要受到三方面因素影响：一是经济

增速，二是通货膨胀率，三是货币政

策情况。 展开而言，经济增速放缓，会

使得债券价格上升；通货膨胀率水平

下降，也会推动债券价格；而货币政

策越宽松，债券价格也会上涨。

回顾近几年的债券市场，刘骥表

示，整体呈现由熊转牛的态势。 2016

年前后开始的供给侧改革，淘汰落后

产能， 使得钢铁煤炭价格稳步回升，

行业景气上行。 同时，棚改货币化与

地产去库存，使得房地产销售等数据

表现抢眼，经济增长十分强劲。 政策

方面来看，2017年资管新规逐步出

台，金融市场受政策影响处于相对紧

缩的状态，使得债券价格下跌。 因此

2017年是债券熊市。

但2018年以来债市走势出现扭

转。 外部扰动因素以及去杠杆进程的

推进，使得投资者对于宏观经济增长

产生一定担忧情绪，预期经济增速下

行，使得债券价格上涨。 与此同时，货

币政策有所缓解，今年以来已经有四

次降准，资金面相对宽松，使得债券

价格上涨。

刘骥指出，通货膨胀也是一个重

要因素，但今年以来国内物价水平保

持相对比较平稳的状态，对债券市场

来说不构成担忧。

由此，今年以来，债券基金业绩

也水涨船高，发行规模逐步攀升。 刘

骥表示，当前基本面支撑债券价格上

涨， 在未来至少一年左右的时间内，

债券投资价值或将愈加凸显。

刘骥同时介绍，南方基金是国内

最早成立固定收益投资部门的公募

基金公司。 从2003年组建以来至今，

在债市投资中从未“踩雷” ，且历史

业绩屡获金牛奖肯定。


