
谢军 十五载沉淀 “养” 成债市长跑健将

本报记者 万宇

“对和错并不重要，最重要的是你在正确时收获了多

少和你在错误时损失了多少。” 这是投资大师索罗斯的一

句名言，也是广发基金债券投资部总经理谢军的座右铭。

谢军进入证券行业已有15年，投资年限超过12年，是

固定收益领域的老将。 他是业内仅有的4位连续管理同只

基金超过10年的债券基金经理之一， 所管产品多次荣获

金牛奖等奖项。 2011年，他管理的广发强债基金创造了债

券基金问鼎全市场业绩冠军的佳绩。

在谢军眼中，投资永远是风险和收益之间的平衡，他

始终坚持追求风险调整后的超额收益。 在市场机遇大于

风险时全力进攻，在风险大于机遇时尽量保守，在追求收

益和防范风险之间取得恰当的平衡。 在熟悉谢军的人眼

中，他身上有一个鲜明的特点：以深度的基本面研究为依

托，精准把握市场趋势。

前瞻性研究 精准把握市场拐点

投资首重研究与预判。 2018年初，国内经济韧性一致

预期未能打破，货币政策依然偏紧，监管政策强势未改，

通胀预期浓重，加之美联储加息影响，债市弥漫着熊市思

维和悲观情绪。 在市场一致担忧国内通胀和海外加息周

期时，谢军在自己的年终工作中对债市的趋势进行研判，

旗帜鲜明地提出债市将重新迎来周期性的配置机会。

当时，有两个因素促成了他的这个判断：一是从经济

周期的角度分析，随着全球经济处于增长区间上限，潜在

增长的引力对经济有较强下拉作用， 他预计国内这轮宏

观经济复苏已接近拐点， 终端需求的下滑会带动经济景

气程度下滑；二是从债市估值角度分析，债市收益率曲线

达到历史分位数的前1/4，10年期国开债收益率达到5%

以上。 根据其对债市历史收益率的分析，估值已进入熊市

区域，具备配置价值。

谢军对宏观经济周期见顶回落的判断， 在当时显得

颇为“另类” 。 自2016年下半年经济见顶后，权益市场走

出了繁荣期的结构性牛市特征。 因而，2017年年底时，市

场情绪高涨， 主流券商策略中对新一年宏观经济和股票

市场的预期都极为乐观，几乎“忽视” 了周期的存在。

但谢军在基金年度报告的2018年展望中指出：“本轮

宏观复苏接近拐点，终端需求增速最快的时候已经过去，

由于供给测收缩产能，使得中上游工业品价格易涨难跌，

形成PPI端的滞胀格局。 如果需求大幅下滑，打破滞胀格

局，那么长债，比如10年期金融债5%左右的收益，具有较

好的投资机会或者说资本利得机会。 这需要时刻把握宏

观的拐点。 ”

事后复盘2018年，谢军发现，国内经济景气度在2018

年三季度见顶回落，汽车销售增速、房地产相关消费均出

现下滑，成为社会消费品零售总额下滑的主因。 但是，资

本市场提前反映了经济景气度下滑的悲观预期， 在严监

管、去杠杆导致融资需求收缩的市场环境下，债券牛市在

2月出现萌芽。 进入二季度，央行货币政策边际转向、经济

下行压力加大、中美贸易战等多方因素促成合力，推动债

市走出了一波酣畅淋漓的牛市行情。

得益于其在2017年底对经济周期和基础资产的前瞻

性判断， 谢军管理的股债混合型基金在2017年底即降低

股票仓位，2018年全年实现超过6%以上的收益。 例如，广

发集瑞以7.08%的回报在200只同类基金中排第七， 广发

鑫和灵活实现6.13%的回报。其管理的债券基金也在年初

增加了对长久期债券的配置，广发增强债券、广发景源、

广发集富等多只纯债基金均获得超过6%的回报。

“基本面+市场趋势+估值” 结合

谢军是固定收益领域较早的一批从业者， 也是广发

基金固定收益团队中最资深的一名成员。 他从宏观研究

和利率研究起步，慢慢成长为基金经理。 在12年的投资生

涯中，谢军先后管理过货币基金、纯债基金、股债混合基

金、社保组合，并在多轮市场牛熊周期中锻炼了敏锐的宏

观嗅觉。

“做固收的人对市场拐点会特别敏感，他们会最先感

知到宏观和中观层面的变化。” 在谢军看来，做债券投资，

需要有非常敏锐的宏观和中观视角， 不仅要能看懂各种

大趋势，准确把握经济大势，分析大国之间的利益博弈趋

势，也要能把握各类大类资产走势的拐点，通过全局性的

把握来获取收益， 控制回撤。 而这种对市场大趋势的判

断，核心取决于基金经理对基本面的前瞻预判。 而前瞻性

的把握则必须以基本面的深度研究为基础。

在谢军的投资框架中， 经济基本面是债市趋势的主

要驱动力， 但是它的运行趋势会受到市场情绪和投资者

认知的影响，并促使市场的演化趋势表现为从最初的“怀

疑、否定” ，逐步走向“相信、狂热” 。 所谓的“狂热” 情绪

在熊市中表现为多头情绪彻底瓦解， 出现非理性的疯狂

抛压，这正是介入市场的黄金时点。

“与股市在2018年初见顶前的繁荣景象不同，2018

年债市牛熊转折走得四平八稳， 并没有出现熊市末期疯

狂抛压的一段。” 谢军坦言，这波牛市中，他并没有等到最

低点的入市时机。 而在2008年、2011年和2014年开启的

三波牛市中，他均精准地把握了牛熊周期的拐点，并将组

合久期提高到5年以上，充分分享了长债收益率趋势下行

带来的丰厚回报。

为何能精准把握市场趋势的拐点？ 谢军将其归功于

自己搭建的基本面研究体系。“经济周期是决定趋势背后

的推动力。 ” 谢军说，过去15年，他经历了多轮经济周期

的起起落落，见证了利率市场的涨涨跌跌，这些经历加深

了他对经济周期和利率规律的理解， 并帮助其在基本面

判断和利率把握方面建立了核心竞争力。

值得一提的是， 中国经济在过去十几年经历了多轮

周期的更迭， 他的基本面研究框架也随经济周期而不断

调整，在不同时期主抓不同的主要矛盾。 “传统的经济周

期研究是看工业和物价，但随着经济周期的演化，相关的

变量也在发生变化， 如物价是我2008年和2011年时重点

关注的指标之一， 但自2012年以后，CPI已不是我关注的

指标。 ” 谢军介绍，最近几年，他在研究债市趋势时，关注

的指标包括表外业务、影子银行、房地产、上游产业的过

剩情况、金融结构的变化及相关政策的变化等。

谢军强调，经济基本面是债市趋势的主要驱动力，但

是趋势的运行还要受制于市场的认知和投资者的情绪，

这两者也很重要。 因此，投资需要对基本面、估值和趋势

进行综合分析。 “很多债市投资者对经济周期非常关心，

但是对市场趋势的演化过程关注度不高。 其实，经历过足

够多的市场轮回， 基金经理对大趋势的理解会更为深

刻。 ”

谢军透露，多年以前，自己曾一门心思研究基本面，

对技术分析持回避态度。“当时，我不懂什么是技术分析，

但下意识就是不想跟别人讨论。” 谢军回忆，入行初期，他

管理的基金出现较大的回撤。 经过反思，他意识到自己对

市场趋势的认知和人性的认知存在欠缺， 技术分析是自

己不擅长的领域，在这方面吃了大亏。 后来，谢军将技术

分析纳入自己的框架中，并逐步形成“基本面+市场趋势

+估值” 三者相结合的投资框架。 相比最初，他所构建的

基本面分析框架越来越完善，也越来越有底蕴，对市场周

期的轮回把握也更为精准。

静水深流 投资方法需要不断进化

“你的气质，透露出你走过的路，读过的书。 ” 听起来

简单的基本面研究框架， 但其实需要基金经理日积月累

的沉淀和思考。 在广发基金固定收益部，谢军是最爱读书

的“书虫” ，在乘坐飞机、高铁等交通工具前往外地出差

的途中，他总是抱着一本书安静地阅读。 在他的办公室，

随处可见的是各类投资类、经济基本面类的书籍。

“我看的书很杂，既有经济周期、投资类等经典的专

业类书籍，也有武侠、科幻、认知心理学类的非专业类书

籍。” 谢军说，读书是自己多年保留的习惯，也是自己思想

不断提升和进化的首要途径。 当自己思考到某个专题或

研究维度时，就会习惯地找一些相关的书来读，以此提升

自己的认知能力和判断能力。

提起阅读对自己的影响，谢军坦言，读书就好比是与

投资大师的对话， 如果自己的思考和认知没有达到这个

层次，很难真正理解经典书籍的精髓。 其中，对其影响比

较大的一本书是乔治·索罗斯著的《金融炼金术》。

“这本书我看了很多遍， 最开始看的时候根本看不

懂，但后面每看一遍，都有新的感悟。 ” 谢军说，这本书的

核心精髓是投资大师对不确定性的思考， 尤其是对自己

认知的反思。 在他看来，很多人在投资中都试图捕捉确定

性的东西， 但也许真正决定成败的是如何认识和处理不

确定性。

“市场不会简单重复，投资获胜的关键并不仅仅是把

握确定性，也包括正确处理不确定性。” 谢军说，他是一位

信仰基本面研究的投资人， 这类群体的共同特点是给基

本面研究赋予过高的权重，而缺少处理不确定性的禀赋。

因而，他在读书和思考中，不断地加深自己对不确定性的

认知能力，以实现投资方法的升级和进化。

例如， 投资大师杰里米·格兰桑属于宏观价值派，他

对宏观经济周期和大类资产价值的分析体系， 给谢军留

下深刻印象；霍华德·马克斯在市场周期演变中对投资者

行为的洞察，让他非常敬佩；索罗斯对趋势的认知和不确

定性的把握，令他收获颇丰。 其中，索罗斯的那句名言，

“对和错并不重要，最重要的是你在正确时收获了多少和

你在错误时损失了多少” ，让他慢慢放下对判断正确与否

的执念，接受基本面研究框架的不完美。

“对我们来说，最重要的不是判断的对与错，而是在

对的时候赚得多，在错的时候亏得少，这样长期下来就能

积累不错的回报。” 谢军总结，投资行业是一个开放系统，

每个人对市场判断的对与错，都会公开摆在面前，无法掩

盖。 在这一过程中，我们需要真诚地面对自己，不断去学

习，提升自己的认知能力和判断。 回首固定收益领域走过

的15年，他在每一轮周期中都会碰到新的问题和挑战，也

会在每一次摔倒之后，进行反思和总结，并慢慢学到新的

知识，将其纳入自己的投资框架中。 15年的积淀，15年的

坚守，使他成为一位债市长跑的老将，也是一位债市长跑

的健将。

简介：

谢军， 金融学硕士，15年证券从业经验，12年投资经

验。 现任广发基金管理有限公司债券投资部总经理，担任

广发增强债券、广发聚源、广发安享、广发安悦、广发集瑞

等基金的基金经理，也是业内仅有的4位连续管理同只基

金超过10年的债券基金经理之一， 其所管理的产品多次

荣获金牛奖等奖项。
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“基本面+市场趋势+估值” 结合

谢军是固定收益领域较早的

一批从业者， 也是广发基金固定

收益团队中最资深的一名成员。

他从宏观研究和利率研究起步，

慢慢成长为基金经理。 在12年的

投资生涯中， 谢军先后管理过货

币基金、 纯债基金、 股债混合基

金、社保组合，并在多轮市场牛熊

周期中锻炼了敏锐的宏观嗅觉。

“做固收的人对市场拐点会

特别敏感，他们会最先感知到宏

观和中观层面的变化。 ” 在谢军

看来，做债券投资，需要有非常

敏锐的宏观和中观视角，不仅要

能看懂各种大趋势，准确把握经

济大势，分析大国之间的利益博

弈趋势，也要能把握各大类资产

走势的拐点，通过全局性的把握

来获取收益，控制回撤。 而这种

对市场大趋势的判断，核心取决

于基金经理对基本面的前瞻预

判。 而前瞻性的把握则必须以基

本面的深度研究为基础。

在谢军的投资框架中， 经济

基本面是债市趋势的主要驱动

力， 但是它的运行趋势会受到市

场情绪和投资者认知的影响，并

促使市场的演化趋势表现为从最

初的 “怀疑、 否定” ， 逐步走向

“相信、狂热” 。所谓的“狂热”情

绪在熊市中表现为多头情绪彻底

瓦解，出现非理性的疯狂抛压，这

正是介入市场的黄金时点。

“与股市在2018年初见顶前

的繁荣景象不同，2018年债市牛

熊转折走得四平八稳，并没有出

现熊市末期疯狂抛压的一段。 ”

谢军坦言，这波牛市中，他并没

有等到最低点的入市时机。 而在

2008年、2011年和2014年开启

的三波牛市中，他均精准地把握

了牛熊周期的拐点，并将组合久

期提高到5年以上， 充分分享了

长债收益率趋势下行带来的丰厚

回报。

为何能精准把握市场趋势的

拐点？ 谢军将其归功于自己搭建

的基本面研究体系。 “经济周期

是决定趋势背后的推动力。 ” 谢

军说，过去15年，他经历了多轮经

济周期的起起落落， 见证了利率

市场的涨涨跌跌， 这些经历加深

了他对经济周期和利率规律的理

解， 并帮助其在基本面判断和利

率把握方面建立了核心竞争力。

值得一提的是， 中国经济在

过去十几年经历了多轮周期的更

迭，他的基本面研究框架也随经

济周期而不断调整，在不同时期

主抓不同的主要矛盾。 “传统的

经济周期研究是看工业和物价，

但随着经济周期的演化，相关的

变量也在发生变化，如物价是我

2008年和2011年时重点关注的

指标之一，但自2012年以后，CPI

已不是我关注的指标。 ” 谢军介

绍，最近几年，他在研究债市趋

势时， 关注的指标包括表外业

务、影子银行、房地产、上游产业

的过剩情况、金融结构的变化及

相关政策的变化等。

谢军强调， 经济基本面是债

市趋势的主要驱动力，但是趋势

的运行还要受制于市场的认知

和投资者的情绪，这两者也很重

要。 因此，投资需要对基本面、估

值和趋势进行综合分析。 “很多

债市投资者对经济周期非常关

心，但是对市场趋势的演化过程

关注度不高。 其实，经历过足够

多的市场轮回，基金经理对大趋

势的理解会更为深刻。 ”

谢军透露，多年以前，自己曾

一门心思研究基本面，对技术分

析持回避态度。“当时，我不懂什

么是技术分析，但下意识就是不

想跟别人讨论。 ” 谢军回忆，入行

初期，他管理的基金出现较大的

回撤。 经过反思，他意识到自己

对市场趋势的认知和人性的认

知存在欠缺，技术分析是自己不

擅长的领域， 在这方面吃了大

亏。 后来，谢军将技术分析纳入

自己的框架中，并逐步形成“基

本面+市场趋势+估值” 三者相

结合的投资框架。 相比最初，他

所构建的基本面分析框架越来

越完善，也越来越有底蕴，对市

场周期的轮回把握也更为精准。

谢军 十五载沉淀 “养” 成债市长跑健将

□本报记者 万宇

“对和错并不重

要， 最重要的是你在正

确时收获了多少和你在

错误时损失了多少。 ”

这是投资大师索罗斯的

一句名言， 也是广发基

金债券投资部总经理谢

军的座右铭。

谢军进入证券行业

已有15年， 投资年限超

过12年， 是固定收益领

域的老将。 他是业内仅

有的4位连续管理同只

基金超过10年的债券基

金经理之一， 所管产品

多次荣获金牛奖等奖

项。 2011年，他管理的

广发强债基金创造了债

券基金问鼎全市场业绩

冠军的佳绩。

在谢军眼中， 投资

永远是风险和收益之间

的平衡， 他始终坚持追

求风险调整后的超额收

益。 在市场机遇大于风

险时全力进攻， 在风险

大于机遇时尽量保守，

在追求收益和防范风险

之间取得恰当的平衡。

在熟悉谢军的人眼中，

他身上有一个鲜明的特

点： 以深度的基本面研

究为依托， 精准把握市

场趋势。

前瞻性研究

精准把握市场拐点

投资首重研究与预判。 2018年初， 国内经济韧性

一致预期未能打破，货币政策依然偏紧，监管政策强势

未改，通胀预期浓重，加之美联储加息影响，债市弥漫

着熊市思维和悲观情绪。 在市场一致担忧国内通胀和

海外加息周期时， 谢军在自己的年终工作中对债市的

趋势进行研判， 旗帜鲜明地提出债市将重新迎来周期

性的配置机会。

当时，有两个因素促成了他的这个判断：一是从经

济周期的角度分析，随着全球经济处于增长区间上限，

潜在增长的引力对经济有较强下拉作用， 他预计国内

这轮宏观经济复苏已接近拐点， 终端需求的下滑会带

动经济景气程度下滑；二是从债市估值角度分析，债市

收益率曲线达到历史分位数的前1/4，10年期国开债收

益率达到5%以上。 根据其对债市历史收益率的分析，

估值已进入熊市区域，具备配置价值。

谢军对宏观经济周期见顶回落的判断， 在当时显

得颇为“另类” 。 自2016年下半年经济见顶后，权益市

场走出了繁荣期的结构性牛市特征。 因而，2017年年

底时，市场情绪高涨，主流券商策略中对新一年宏观经

济和股票市场的预期都极为乐观，几乎“忽视” 了周期

的存在。

但谢军在基金年度报告的2018年展望中指出：

“本轮宏观复苏接近拐点， 终端需求增速最快的时候

已经过去，由于供给测收缩产能，使得中上游工业品价

格易涨难跌，形成PPI端的滞胀格局。 如果需求大幅下

滑，打破滞胀格局，那么长债，比如10年期金融债5%左

右的收益，具有较好的投资机会或者说资本利得机会。

这需要时刻把握宏观的拐点。 ”

事后复盘2018年， 谢军发现， 国内经济景气度在

2018年三季度见顶回落，汽车销售增速、房地产相关消

费均出现下滑，成为社会消费品零售总额下滑的主因。但

是，资本市场提前反映了经济景气度下滑的悲观预期，在

严监管、去杠杆导致融资需求收缩的市场环境下，债券牛

市在2月出现萌芽。进入二季度，央行货币政策边际转向、

经济下行压力加大、中美贸易战等多方因素促成合力，推

动债市走出了一波酣畅淋漓的牛市行情。

得益于其在2017年底对经济周期和基础资产的前

瞻性判断， 谢军管理的股债混合型基金在2017年底即

降低股票仓位，2018年全年实现超过6%以上的收益。

例如，广发集瑞以7.08%的回报在200只同类基金中排

第七，广发鑫和灵活实现6.13%的回报。 其管理的债券

基金也在年初增加了对长久期债券的配置， 广发增强

债券、广发景源、广发集富等多只纯债基金均获得超过

6%的回报。
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静水深流 投资方法需要不断进化

“你的气质，透露出你走过

的路，读过的书。 ” 听起来简单的

基本面研究框架，但其实需要基

金经理日积月累的沉淀和思考。

在广发基金固定收益部，谢军是

最爱读书的“书虫” ，在乘坐飞

机、高铁等交通工具前往外地出

差的途中，他总是抱着一本书安

静地阅读。 在他的办公室，随处

可见的是各类投资类、经济基本

面类的书籍。

“我看的书很杂， 既有经济

周期、投资类等经典的专业类书

籍，也有武侠、科幻、认知心理学

类的非专业类书籍。 ” 谢军说，读

书是自己多年保留的习惯，也是

自己思想不断提升和进化的首

要途径。 当自己思考到某个专题

或研究维度时，就会习惯地找一

些相关的书来读，以此提升自己

的认知能力和判断能力。

提起阅读对自己的影响，谢

军坦言，读书就好比是与投资大

师的对话，如果自己的思考和认

知没有达到这个层次，很难真正

理解经典书籍的精髓。 其中，对

其影响比较大的一本书是乔治·

索罗斯所著的《金融炼金术》。

“这本书我看了很多遍，最

开始看的时候根本看不懂， 但后

面每看一遍，都有新的感悟。 ” 谢

军说， 这本书的核心精髓是投资

大师对不确定性的思考， 尤其是

对自己认知的反思。在他看来，很

多人在投资中都试图捕捉确定性

的东西， 但也许真正决定成败的

是如何认识和处理不确定性。

“市场不会简单重复， 投资

获胜的关键并不仅仅是把握确

定性， 也包括正确处理不确定

性。 ” 谢军说，他是一位信仰基本

面研究的投资人，这类群体的共

同特点是给基本面研究赋予过

高的权重，而缺少处理不确定性

的禀赋。 因而，他在读书和思考

中，不断地加深自己对不确定性

的认知能力，以实现投资方法的

升级和进化。

例如，投资大师杰里米·格兰

桑属于宏观价值派，他对宏观经

济周期和大类资产价值的分析

体系， 给谢军留下深刻印象；霍

华德·马克斯在市场周期演变中

对投资者行为的洞察，让他非常

敬佩；索罗斯对趋势的认知和不

确定性的把握， 令他收获颇丰。

其中，索罗斯的那句名言，“对和

错并不重要，最重要的是你在正

确时收获了多少和你在错误时损

失了多少” ， 让他慢慢放下对判

断正确与否的执念，接受基本面

研究框架的不完美。

“对我们来说， 最重要的不

是判断的对与错，而是在对的时

候赚得多， 在错的时候亏得少，

这样长期下来就能积累不错的回

报。 ” 谢军总结，投资行业是一个

开放系统，每个人对市场判断的

对与错， 都会公开摆在面前，无

法掩盖。 在这一过程中，我们需

要真诚地面对自己， 不断去学

习， 提升自己的认知能力和判

断。 回首固定收益领域走过的15

年，他在每一轮周期中都会碰到

新的问题和挑战，也会在每一次

摔倒之后， 进行反思和总结，并

慢慢学到新的知识，将其纳入自

己的投资框架中。 15年的积淀，

15年的坚守，使他成为一位债市

长跑的老将，也是一位债市长跑

的健将。


