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中欧基金副总经理顾伟：以工匠精神锻造固收精品

本报记者 李良

顾伟是资本市场不折不扣的老人。

有多“老” ？ 资料显示，顾伟2016年 10月入职中欧基金，而在此之前的 16年时间里，他一直在平安资管负责固定收益投资———所以，这个“老” 字，所指不仅是时间之长，还有经验之厚：16年间，见证了几轮债市的跌宕浮沉，顾伟内蕴的固定收益投资经验之丰，在行业内，比肩者寥寥。

但顾伟又喜欢说，自己只是一个新人。

他谦逊地向记者表示，公募基金行业的市场化程度非常高，发展空间广阔，新生事物层出不穷，作为一个入行不到三年的“新兵” ，自己时刻都在学习和进步之中，尤其是在融入中欧基金的大团队之后，自我蜕变、锐意发展的步伐未敢停歇。

而外界看到的则是，在近三年时间里，身为中欧基金副总经理、固定收益团队负责人的顾伟，将身上醇厚的“老” 与锐利的“新” 有机地融合在一起，将中欧基金的固定收益业务刷出了一片新天地：银河证券数据显示，截至2019年6月末，中欧基金的固收资管规模已突破2000亿元，过去一年、过去两年、过去三年的整体业绩都排在行业前1/6。

当然，在顾伟勾画的蓝图中，这只填了一角。 “我对中欧基金的固收业务有一个规划，就是希望未来在每一个细分领域都能做出最好的产品，同时利用各领域的优秀产品，实现最好的资产配置效果 。 ” 顾伟说，“打个比方 ，就是我们既要当最佳的零件供应商，也要当最佳的整车制造商 ，以工匠精神锻造固收精品。 ”

只做精品

向记者勾画固定收益业务发展路线图时，顾伟使用最多的两个字，便是精品。

顾伟对精品的高度重视 ，源于中欧基金打造“多策略投资精品店” 的长远战略。 在2013年变革伊始 ，中欧基金就明确了这个战略目标，自此，“精品” 二字就镌刻进了中欧基金的骨髓里，成为各个业务板块孜孜以求的目标。

但顾伟对固定收益业务的精品定位，又与其他业务板块略有不同 。 在顾伟的规划中，中欧基金固定收益业务的“精品” 战术要落子两处：一方面，在固定收益的各个细分领域中，将每一种策略都能打磨至最佳状态，实现单一策略的最优；另一方面，整合全公司的优秀精品，发挥资产配置的优势，为客户提供最优多策略解决方案 ，最终切实有效地提升客户长期盈利体验。

记者了解到，中欧基金固收投研由“固收投委会、统一研究平台和专业投资小组” 三部分组成 。 而在固收投委会指导下的专业投资小组细分为四个投资小组 ，分别是信用管理组、宏观利率组 、资产配置组和现金管理组。 每个投资小组各有所长，有鲜明的风格标签 ：信用管理组聚焦自下而上的信用债投资，对区域 、行业、发行人进行深度追踪；宏观利率组聚焦自上而下的宏观利率策略 ，跟踪久期 、收益率曲线和衍生品套利；资产配置组则专注大类资产配置，提供“固收 +” 策略和多策略解决方案；现金管理组主要覆盖所有短端品种投资管理，为客户提供流动性工具 。

从组织架构来分析，四个专业投资小组中，负责打磨“零件 ” 至最优的，是其中三个策略组，而实现资产配置效果最佳的，便是资产配置小组。 顾伟告诉记者，随着固收市场的不断发展以及客户对专业化程度的要求越来越高，目前的策略划分仍不够精细化，转债、ABS等固收细分领域的兴起，意味着在这些能够提供超额收益的领域需要打造更有深度、更精细化的投研能力 。

“过去几年，我们一直努力做的事情 ，就是在业绩优先的指导原则下 ，在每一个细分领域都有自己的拳头产品，每一个策略也都有自己鲜明的标签 。 ” 顾伟说，“其实，我们不只要求做精品，还希望能够精益求精，不断提升自己的能力。 ”

直击市场“痛点”

顾伟有一个判断 ，即伴随无风险利率的下行趋势 ，套利时代已经过去。 “风险定价将更趋于有效和合理。 ” 顾伟说。

事实上，顾伟的判断，正是目前固定收益市场的一大“痛点 ” 。 近年来信用债的频频“爆雷” ，不仅让许多机构投资者的固定收益产品损失惨重，也让不少机构对信用债望而生畏 ，中低等级信用债一度大跌，市场信用分层趋于明显。

顾伟领衔的中欧基金固定收益团队会如何应付这个复杂的局面和趋势 ？ 自上而下与自下而上的平衡策略，是中欧的应对之法。

作为债市投资的元老级人物，顾伟对固收投资圈里传统的自上而下模式十分熟悉。 这种以宏观利率趋势判断为核心，通过久期策略和杠杆策略实现超额收益的投资模式，信息获取能力和获取速度、宏观利率趋势把握 、丰富的市场操作经验等成为基金经理的主要优势，但其短板也非常明显———信用风险的深度研究和定价。

顾伟很快就发现 ，随着更多信用债的“爆雷 ” ，单纯自上而下的投资方式隐患重重，自下而上精研个券的重要性则日渐突出。 顾伟指出，采用分散组合投资能弱化个券风险，稳定组合收益，但对于基金产品来说，个券“爆雷” 带来的声誉风险仍难以避免 。 “因此，做好信用风险控制 ，同时敢于挖掘信用超额收益，将会成为资管行业下一轮博弈的最重要抓手。 ” 顾伟说。

平衡自上而下和自下而上，顾伟自有其底气。 自上而下不必说，那是多年研究的老本行；自下而上，则有中欧基金自成体系的内部信用评级平台。 顾伟告诉记者，中欧基金固收团队的核心成员们，根据过去十余年的经验，建立了独立完善的内部信用评级体系，通过量化系统基本实现了对所有的发行主体和债券的全覆盖。 研究的全覆盖、信用数据库的建设以及信评系统和风控系统的连接完善，使得公司固定收益投资有了充分的安全保障，投资风险可控程度也大幅增加。

不过，解决信用研究的广度问题只是自下而上研究的第一步，如何解决研究的深度问题，是后续建设固收核心竞争力的关键所在。 顾伟指出，自下而上需要处理大量的信息。 全市场有数千家发行主体，品类也越来越多，要解决深度问题 ，首先需要聚焦核心主体和品种；其次是充分的人员投入，解决人均覆盖面过大的问题；最后，自下而上的研究工作类似于制造业流水线工作，对精密程度和效率要求都很高，属于枯燥但须细心的劳动密集型工作，因此，必须建立起科学的研究方法、极强的研究纪律和高效的研究流程，同时辅以量化系统平台 ，才能达成目标 。

顾伟告诉记者，在中欧基金的固定收益投资中，个券在最终进入基金经理投资组合之前，要先闯过三关：第一，全市场债券的初步甄选，即通过中欧的内部研究，结合外部资源，以及量化系统进行筛选；第二 ，从基本面分析角度甄选出可供投资的个券，其中，不仅要识别关键因素，建立信评模型，还要实地调研访谈 ，完善模型及判断，甚至做好极端情景测试；第三，对于甄选出的约 60%的个券，投研部门要进行深度讨论，通过宏观经济判断、货币政策判断和行业配置判断，自上而下地形成投资组合。

埋下一颗“种子”

入职中欧约三年时间里 ，顾伟的成绩可圈可点：公司固定收益资产管理规模增至 2000余亿元，多个固收策略组“精品” 不断，整体业绩连续三年保持在行业前1/6……

中欧基金堪称顶尖的固收投资团队也令外界羡慕：核心成员平均 14年的从业经验，来自保险资管、银行、基金、券商、评级机构等多元化的背景 ，以及多次摘得金牛奖等各类奖项。 此外，中欧基金的信用研究团队中，有10余名专职信用研究员，核心成员都有10年以上的经验，经历过多个信用周期 ，有大量复杂案例的经验，财务风险识别能力很强 。

但顾伟却要说，过去三年所做的一切，都是在为未来埋下一颗“种子 ” 。

“固定收益市场的业态已发生了变化。 我们能感觉到，客户对于长期稳定可持续的收益需求变得更为急迫 。 ” 顾伟说，“所以，中欧基金的固收团队不断强化‘精品 ’ 意识，以扎实深入的研究为驱动 ，锻造各种最优的‘零件’ ，同时整合全公司的精品零件，发挥资产配置优势 ，为每个客户提供最优的多策略方案，不断提升投资者长期盈利体验。 ”

顾伟简历 ：

顾伟，18年证券从业经验，现任中欧基金副总经理、固定收益投资业务负责人。 曾任平安资管固定收益部总经理，擅长保险资金的大类资产配置及固定收益投资管理，曾经管理的资产规模超万亿。
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顾伟是资本市场不折不扣的老人。

有多“老” ？资料显示，顾伟2016年10

月入职中欧基金，而在此之前的16年时间

里， 他一直在平安资管负责固定收益投

资—————所以，这个“老” 字，所指不仅是

时间之长，还有经验之厚：16年间，见证了

几轮债市的跌宕浮沉， 顾伟内蕴的固定收

益投资经验之丰，在行业内，比肩者寥寥。

但顾伟又喜欢说，自己只是一个新人。

他谦逊地向记者表示， 公募基金行业

的市场化程度非常高，发展空间广阔，新生

事物层出不穷， 作为一个入行不到三年的

“新兵” ， 自己时刻都在学习和进步之中，

尤其是在融入中欧基金的大团队之后，自

我蜕变、锐意发展的步伐未敢停歇。

而外界看到的则是，在近三年时间里，

身为中欧基金副总经理、 固定收益团队负

责人的顾伟，将身上醇厚的“老” 与锐利的

“新” 有机地融合在一起，将中欧基金的固

定收益业务刷出了一片新天地： 银河证券

数据显示，截至2019年6月末，中欧基金的

固收资管规模已突破2000亿元， 过去一

年、过去两年、过去三年的整体业绩都排在

行业前1/6。

当然，在顾伟勾画的蓝图中，这只填了

一角。 “我对中欧基金的固收业务有一个

规划， 就是希望未来在每一个细分领域都

能做出最好的产品， 同时利用各领域的优

秀产品，实现最好的资产配置效果。 ” 顾伟

说，“打个比方，就是我们既要当最佳的零

件供应商，也要当最佳的整车制造商，以工

匠精神锻造固收精品。 ”

直击市场“痛点”

顾伟有一个判断，即伴随无风险利率的

下行趋势，套利时代已经过去。 “风险定价

将更趋于有效和合理。 ” 顾伟说。

事实上，顾伟的判断，正是目前固定收

益市场的一大“痛点” 。 近年来信用债的频

频“爆雷” ，不仅让许多机构投资者的固定

收益产品损失惨重，也让不少机构对信用债

望而生畏，中低等级信用债一度大跌，市场

信用分层趋于明显。

顾伟领衔的中欧基金固定收益团队会如

何应付这个复杂的局面和趋势？ 自上而下与

自下而上的平衡策略，是中欧的应对之法。

作为债市投资的元老级人物，顾伟对固

收投资圈里传统的自上而下模式十分熟悉。

这种以宏观利率趋势判断为核心，通过久期

策略和杠杆策略实现超额收益的投资模式，

信息获取能力和获取速度、宏观利率趋势把

握、丰富的市场操作经验等成为基金经理的

主要优势，但其短板也非常明显。 顾伟很快

就发现，随着更多信用债的“爆雷” ，单纯自

上而下的投资方式隐患重重，自下而上精研

个券的重要性则日渐突出。 “因此，做好信

用风险控制，同时敢于挖掘信用超额收益，

将会成为资管行业下一轮博弈的最重要抓

手。 ” 顾伟说。

平衡自上而下和自下而上， 顾伟自有其

底气。自上而下不必说，那是多年研究的老本

行；自下而上，则有中欧基金自成体系的内部

信用评级平台。 中欧基金固收团队根据过去

十余年的经验， 建立了独立完善的内部信用

评级体系， 通过量化系统基本实现了对所有

发行主体和债券的全覆盖。研究的全覆盖、信

用数据库的建设以及信评系统和风控系统的

连接完善， 使得公司固定收益投资有了充分

的安全保障，投资风险可控程度也大幅增加。

不过， 解决信用研究的广度问题只是

自下而上研究的第一步， 如何解决研究的

深度问题， 是后续建设固收核心竞争力的

关键。顾伟指出，自下而上需要处理大量的

信息。全市场有数千家发行主体，品类也越

来越多，要解决深度问题，首先需要聚焦核

心主体和品种；其次是充分的人员投入，解

决人均覆盖面过大的问题；最后，自下而上

的研究工作类似于制造业流水线工作，对

精密程度和效率要求都很高。因此，必须建

立起科学的研究方法、 极强的研究纪律和

高效的研究流程，同时辅以量化系统平台，

才能达成目标。

顾伟告诉记者，在中欧基金的固定收益

投资中，个券在最终进入基金经理投资组合

之前，要先闯过三关：第一，全市场债券的初

步甄选，即通过中欧的内部研究，结合外部

资源，以及量化系统进行筛选；第二，从基本

面分析角度甄选出可供投资的个券， 其中，

不仅要识别关键因素，建立信评模型，还要

实地调研访谈，完善模型及判断，甚至做好

极端情景测试；第三，对于甄选出的约60%

的个券，投研部门要进行深度讨论，通过宏

观经济判断、 货币政策判断和行业配置判

断，自上而下地形成投资组合。
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中欧基金副总经理顾伟：

以工匠精神锻造固收精品

□本报记者 李良

只做精品

向记者勾画固定收益业务发展路线图

时，顾伟使用最多的两个字，便是精品。

顾伟对精品的高度重视， 源于中欧基

金打造“多策略投资精品店” 的长远战略。

在2013年变革伊始， 中欧基金就明确了这

个战略目标，自此，“精品” 二字就镌刻进

了中欧基金的骨髓里， 成为各个业务板块

孜孜以求的目标。

但顾伟对固定收益业务的精品定位，

又与其他业务板块略有不同。 在顾伟的规

划中，中欧基金固定收益业务的“精品” 战

术要落子两处：一方面，在固定收益的各个

细分领域中， 将每一种策略都能打磨至最

佳状态，实现单一策略的最优；另一方面，

整合全公司的优秀精品， 发挥资产配置的

优势，为客户提供最优多策略解决方案，最

终切实有效地提升客户长期盈利体验。

记者了解到，中欧基金固收投研由“固

收投委会、 统一研究平台和专业投资小

组” 三部分组成。 而在固收投委会指导下

的专业投资小组细分为四个投资小组，分

别是信用管理组、宏观利率组、资产配置组

和现金管理组。每个投资小组各有所长，有

鲜明的风格标签： 信用管理组聚焦自下而

上的信用债投资，对区域、行业、发行人进

行深度追踪； 宏观利率组聚焦自上而下的

宏观利率策略，跟踪久期、收益率曲线和衍

生品套利； 资产配置组则专注大类资产配

置，提供“固收+” 策略和多策略解决方案；

现金管理组主要覆盖所有短端品种投资管

理，为客户提供流动性工具。

从组织架构来分析，四个专业投资小

组中，负责打磨“零件” 至最优的，是其中

三个策略组， 而实现资产配置效果最佳

的，便是资产配置小组。 顾伟告诉记者，随

着固收市场的不断发展以及客户对专业

化程度的要求越来越高，目前的策略划分

仍不够精细化， 转债、ABS等固收细分领

域的兴起，意味着在这些能够提供超额收

益的领域需要打造更有深度、更精细化的

投研能力。

“过去几年，我们一直努力做的事情，

就是在业绩优先的指导原则下，在每一个

细分领域都有自己的拳头产品，每一个策

略也都有自己鲜明的标签。 ” 顾伟说，“其

实，我们不只要求做精品，还希望能够精

益求精，不断提升自己的能力。 ”

埋下一颗“种子”

入职中欧约三年时间里，顾伟的成绩可

圈可点： 公司固定收益资产管理规模增至

2000余亿元，多个固收策略组“精品”不断，

整体业绩连续三年保持在行业前1/6……

中欧基金堪称顶尖的固收投资团队也令

外界羡慕：核心成员平均14年的从业经验，来

自保险资管、银行、基金、券商、评级机构等多

元化的背景， 以及多次摘得金牛奖等各类奖

项。 此外，中欧基金的信用研究团队中，有10

余名专职信用研究员， 核心成员都有10年以

上的经验，经历过多个信用周期，有大量复杂

案例的经验，财务风险识别能力很强。

但顾伟却要说， 过去三年所做的一切，

都是在为未来埋下一颗“种子” 。

“固定收益市场的业态已发生了变化。

我们能感觉到， 客户对于长期稳定可持续的

收益需求变得更为急迫。 ”顾伟说，“所以，中

欧基金的固收团队不断强化‘精品’意识，以

扎实深入的研究为驱动， 锻造各种最优的

‘零件’ ，同时整合全公司的精品零件，发挥

资产配置优势， 为每个客户提供最优的多策

略方案，不断提升投资者长期盈利体验。 ”

■

记者手记

用资产配置优化盈利体验

□本报记者 李良

两个小时的交流，记者能感受到顾伟对大

类资产配置有着非常深入的研究和思考。在长

期的实践中，他发现，用户需要的并非单纯的

高收益，而是长期稳定可持续的风险调整后收

益。 从长期来看，

A

股市场并非收益率不高，而

是由于市场波动较大导致风险收益的 “性价

比”偏低。如何解决这个问题？顾伟给出的药方

就是： 通过资产配置来优化投资者的盈利，最

终给持有人带来优质的长期盈利体验。

顾伟指出，资产配置是做一个多类资产

的组合，这个组合的目标并非实现收益率最

大化，而是要争取性价比最高，提高风险收

益比。 简单地说，就是对于单一资产，你每

多冒一分钱的风险，就应该多获得一分钱的

收益。 但如果通过多类资产的配置，你多冒

一分钱的风险，却可以获得超过一分钱的收

益，那就提高了投资组合的风险收益比。

但在过去的

20

年，

A

股年化收益率不到

8%

，对应的波动率却超过了

20%

，这也是许多

投资者盈利体验不好的原因。那么，大类资产

配置如何改变这一点呢？顾伟认为，大类资产

配置的核心是低相关性。在多资产组合中，并

非持有的资产越多越好， 而是要确保资产之

间的低相关性，即可以加入债券、商品期货甚

至衍生品， 通过增加负相关或者零相关的资

产，有效降低大类资产配置的波动率。

事实上，中欧基金固定收益团队的一大

优势就是资产配置。 据了解，中欧基金单独

设立资产配置策略组，一个重要的出发点就

是为客户优化盈利体验，在风险可控的基础

上挖掘超额收益。 以中欧养老

2035

为例，这

个产品基于用户年龄———退休日期，根据下

滑曲线进行自动的大类资产配置调整。持有

人年轻的时候，风险偏好高一些，股票配置

的权重就会高；相反，年龄增大的时候，债券

配置的权重就会逐步增加。


