
利率债市场将呈现震荡偏强格局

□博时基金 张鹿

当前货币环境保持流动性

合理充裕的状态。 决策层定调

保持流动性合理充裕， 及时进

行逆周期调节， 预计不会有大

幅收紧空间， 对债券收益率形

成支撑。 对此，笔者认为，资产

荒格局或延续，3-5年利率债仍

有配置价值。

3-5年利率债具配置价值

全球经济总体疲软， 但呈美

国下行速度加快， 中国和欧洲下

行速度边际放缓的格局。 从海外

宏观形势上看，2019年美国的制

造业PMI开始快速下行，美国经济

开始向全球其他主要经济体趋

同， 欧洲经济也仍处于下滑通道

之中， 欧元区制造业PMI， 美国

ISM制造业PMI都创2012年以来

的新低， 外围经济的持续放缓也

使得外围主权债券收益率普遍下

行，其中美国10年国债自2019年9

月中旬以来下行近40bp， 中美利

差达到150bp的高位，有利于促进

海外投资者布局中国债券市场。

伴随一季度逆周期调控政

策的加码以及宽信用的明显改

善，下游需求旺盛带动企业部门

库存在一季度出现明显降低，由

之前的 “主动去库存” 演变为

“被动去库存” 。 但是，随着4月

政策基调的调整、淡化逆周期调

控，基本面在二季度迅速出现回

落，“被动去库存” 向“主动加库

存” 的过程随即被打断，企业重

新陷入需求不足导致的“主动去

库存” 。2019年二季度以来，需求

疲软也开始由下游行业向上游

扩散，总需求下行加快。

当前，货币环境保持流动性

合理充裕的状态，支撑债券收益

率。 在地产和城投被控制的情况

下，金融体系的资产荒格局预计

延续，笔者表示，3-5年利率债仍

有较好的配置价值，3-5年政金

债指数兼顾静态收益和流动性，

属中等久期利率产品配置工具。

收益率难有大幅上行空间

目前，深化金融体制改革成

为我国金融业的重点， 以市场

化、法治化、国际化为方向，深化

资本市场改革，加强金融服务实

体的能力是金融供给侧改革的

要求。 2018年下半年以来的同业

负债放缓，主因来自于非银同业

的放缓，这背后是资管新规落地

对于非银和表外融资渠道的打

击；银行同业负债在2018年相对

保持了底部稳定， 今年前5个月

还有所反弹，预计后续银行同业

负债的反弹趋势会明显减弱。

中小行同业收缩依赖于央

行的对冲政策。 近来，央行频

繁进行总量层面的流动性投

放，同时也进行了结构性的流

动性疏导， 保障了6月份整体

市场的平稳格局。 未来中小行

同业收缩对市场的负面影响，

一定程度上仍有赖于央行的

对冲政策。

笔者认为，在基本面下行格

局下， 收益率难有大幅上行空

间，波动中下行很可能是未来的

市场走向。

利率债市场或

呈震荡偏强格局

中观行业上，地产政策的定

力以及对地方隐性债务的处置，

使得在企业盈利的下行周期严

重缺乏有效的融资需求，进而形

成资产荒，笔者认为，资产荒是

实体回报率下行、宏观有效需求

不足的体现。 与微观企业对融资

依赖度的明显上升类似，宏观上

这一现象也愈发明显。 本轮外围

经济体基本面也呈现出一定的

放缓压力，外围央行尤其是美联

储两次降息也释放出一定的宽

松信号，对于国内货币政策的制

约也将大大减少。

总体来说，四季度经济基本

面下行压力较大，而当前相对缺

乏有效可行的对冲手段，从这个

角度看对于债券市场是利好的；

但同时在中小银行同业收缩的

引导下，四季度的宏观流动性扩

张速度可能会转向放缓，而这有

赖于央行的对冲操作。预计四季

度利率债市场会呈现震荡偏强

的格局。
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以景气度趋势投资

为核心理念

□银华基金 李晓星

基金经理这个职业相对来说有些神秘， 有一些

观点认为，基金经理的天赋决定了他的业绩，关键时

刻的灵光一现，高位逃顶，低位抄底。 笔者并不认同

基金经理需要天赋的说法，更信奉天道酬勤，我见过

长期业绩出众的基金经理们无一例外都是兢兢业

业、勤勉尽责。

你是否为了调研终端需求跑断了腿？ 你是否在

孤灯下翻看了一张张的报表？ 你是否回顾了每一笔

交易的得与失？每个人都不完美，每个人都有很多缺

点，但每天进步一点点，每年终会见到一个更好的自

己。特别是在资产管理行业，每一点的进步都是通过

发现自己的缺点来实现的， 今天的伤疤会是明天的

铠甲，错误犯得越来越少，才能最终战胜市场。

记得我刚来银华参加第一次晨会， 在大会议室

里当众发言的我，说话结结巴巴，连自己写的点评都

无法念完。 我至今仍感谢在我当研究员时期遇到的

每一位基金经理， 毫无保留地教导和客观理性的宽

容使我逐渐理解了这个市场， 我也希望把这个传统

传承下去。

作为组合经理，需要诚实对待自己，清楚了解自

己的优势和缺点。 笔者是做新兴行业和中小盘出身

的基金经理，刚管理组合的时候初生牛犊不怕虎，不

太考虑组合的平衡，倾向于“自下而上” 的选股。 每

当被问起如何管理组合的时候， 嘴角会微微上扬自

信说道，“在市场里找出30只可以赚钱的股票，难道

很难吗？ ” 但经过了这些年的市场锤炼，终于明白在

市场中长期管理组合，组合经理不能有明显短板，一

招鲜在一年、两年甚至三年可能有效，但是在长期，

缺点终究会暴露，之后市场会狠狠教训你一顿。

随着管理规模的扩大，为了持有人的长期利益，

我们组建了以行业专家为主的基金经理团队， 完成

了对于消费、新兴、价值和中小盘的深度覆盖。 虽然

人力成本很高， 但我们相信把资源投入到团队投研

能力的建设上，是长期正确的事情，而不应该太在意

短期的成本与收益。

在投资方法上，我们以景气度趋势投资为核心

理念：首先选出中长期趋势向上的行业，然后在这

些行业中选出业绩增速快的公司，再从这些公司中

选出估值合理的标的，最后希望这些挑选出的标的

跟市场有一些基本面的预期差。 在过去的几年中，

我们的方法论在不同的市场风格中都取得了不错

的效果。 2015-2016年，重配新兴行业中小市值的

成长股；2017-2019年， 重配消费行业中大市值的

龙头股。

组合经理最好的宣传材料是净值走势图， 漂亮

的投资方法和感人的投资理念谁都会讲， 但这只是

说服持有人买入基金的理由， 而并不能给持有人带

来真金白银的收益。 我们已经把路演的时间压缩到

10%以内，未来也会继续压缩，希望把时间放到真正

可以给持有人带来收益的地方。 真正给持有人带来

收益的是每一天管理团队到底花了多长时间在投研

上， 是否花了上万小时去加深对于行业和市场的理

解，是否可以客观理性地对待每一笔投资。我们肯定

不是市场里最有天赋的团队， 但我们希望会是市场

里最努力的团队， 每天进步一点点， 终有滴水石穿

时。相信日常工作的点点滴滴，最后都会体现在组合

的净值图里。

基金经理是给信任他的持有人赚钱， 不负所托

是基本要求和职责所在。 笔者的绝大部分资产也都

买了自己的基金，到现在也从没有赎回过，希望和持

有人一起享受收益。希望很多年以后，我们基金的净

值曲线可以帮助基金持有人完成一些人生小目标，

不辜负这段旅程的缘分。

信息技术行业指数发展空间广阔

□鹏华基金 罗捷

曾经有一个指数，15年过去

了还在原地徘徊， 它就是标普

500指数。 从上世纪60年代中期

开始，它就一直停滞不前，直到

1978年。 而从1979年开始，美国

经济开始迎来积极变化，一同到

来的是美国股票20年牛市。

美国股市从指数上看，似乎

就是简单的从上世纪80年代开

始反弹。 实际上从上世纪70年代

开始，美国经济就开始发生深刻

的变化。 经济和股市徘徊的背

后，是美国旧经济下滑与新经济

崛起之间的此消彼长。

现在提到美国经济最尖端

的行业， 大家首先想到的就是

IT，美国的CPU、操作系统、互联

网巨头等独步全球，也是美国股

市的顶梁柱。 恰恰是这些公司，

在上世纪70年代刚刚起步：世界

CPU巨头Intel在1971年上市，只

是一个“小不点” ，日本半导体

企业如日中天，Intel仿佛随时会

被海外对手碾碎；而微软上市之

初市值只有6亿美元。

正是这些上世纪70年代的

一个个小企业开启了美国新时

代，成为美国上世纪80年代开启

大牛市的主力。 实际上，如果只

看这些崛起的新兴行业的表现，

美国股市的牛市在上世纪70年

代就已经开始，只是这些公司股

票上世纪70年代在整个股市中

权重太小， 股市被正在下跌的

“旧经济” 主导。

回过头来，如果我们看中国

股市，上证指数看似用了10多年

时间回到原点，其实股票市场的

行业构成与当年的美国市场类

似，已经发生巨大的变化。 按照

申万行业分类，分别看A股2007

年12月31日的行业市值分布与

2019年9月30日的行业市值分

布，就会发现在这11年里，电子、

医药生物、计算机等新兴产业占

比大幅提高，钢铁、采掘、地产等

行业快速下滑。

如果看这些行业指数在过

去接近12年中的涨跌幅就能发

现玄机。 实际上，申万28个行业

里过去12年有11个行业权重减

少，所有这些权重减少行业的行

业指数在过去12年收益率全部

为负， 平均下跌幅度接近40%，

正是这些行业拖累了大盘指数。

相对而言，权重增长的电子行业

过去12年上涨超过70%，医药生

物与计算机行业上涨均超过

130%， 新兴行业股票一直都在

“长牛” 之中。

中证信息技术指数所重点

覆盖的电子和计算机行业，权重

占比增长均在前五位中，是当前

中国经济转型的主力行业。 尤其

是信息技术中的上游和中游新

兴企业， 如高端通信电子器件、

半导体集成电路等，在政策支持

与市场支持的共同作用下，正在

迅速扩张。 长期来看，全球产能

转移和进口替代仍将是行业发

展相当长时间内的主旋律。 不论

参照美国市场的先例还是中国

市场的现状，都是当前股票市场

做多的主力方向。

中证信息技术指数的估值

一度处于历史极低位置。 尽管

近期指数上涨幅度非常大，但

仍低于过去5年的平均水平，价

格并不高。 今年以来，机构逐步

增加配置， 外资针对国内市场

研究的深入， 投资也在逐步向

信息技术行业扩散。 机构成为

信息技术龙头的重要支撑。 在

基本面和资金面的共同作用

下， 信息技术行业指数发展空

间广阔。


