
（16版基金面对面）立足长远蓄能提质 创新优化养老金投研体系

———专访银华基金养老金投资团队

本报记者 张凌之

在人社部近日公布的2019年度企业年金成绩单中，银华基金管理的单一计划和集合计划含权益类组合，加权平均收益率分别为10 .26%和9 .62%，在基金公司中均位列前三，固定收益类组合加权平均收益率为6 .08%，显著超越平均水平，展现了优秀的综合管理能力。

银 华 基 金 作 为 业 内 首 批 获 得 企 业 年 金 投 资 管 理 人 资 格 的 专 业 机 构 ， 将 包 括 社 保 和 年 金 在 内 的 养 老 金 业 务 定 位 为 公 司 的 长 期 战 略 性 业 务 。 2018 年 下 半 年 ， 在 一 系 列 的 流 程 梳 理 、 团 队 重 整 和 资 源 注 入 之 后 ， 银 华 基 金 的 养 老 金 业 务 迎 来 向 上 拐 点 。 银 华 养 老 金 投 资 团 队 相 关 负 责 人 表 示 ：“去 年 企 业 年 金 管 理 业 绩 排 名 靠 前 得 益 于 有 效 的 资 产 配 置 战 术 再 平 衡 和 优 秀 的 细 分 资 产 管 理 能 力 。 ”

科学配置 提升组合整体收益

银华基金养老金投资部总经理姚荻帆认为，养老金是现实意义上的长钱。 管理养老金，就要真正为委托人做到保值增值。 “长期来看，保值增值的两个指标是不低于名义GDP增速和城镇职工可支配收入增速，大约为7%-8%。 只有达到这样的长期收益目标，才能让企事业单位员工的退休金跟得上社会平均财富的增长，这也是我们作为养老金投资管理人的价值所在。 ”

去年，从资产配置上看，银华基金管理的企业年金含权益组合以10%的权益仓位为中枢，在战略资产配置目标基础上进行了战术再平衡。 而在权益和固收细分资产中，去年年金股票组合平均收益约 50%，跑赢基准20个百分点，在权益细分资产上获得了超额收益。 固收资产通过积极管理也取得了约2个百分点的超额收益，进一步提升了组合整体的收益水平。

姚荻帆说 ，今年受疫情影响，年金的资产配置受到一定扰动，但从权益资产与各类资产比较看，沪指跌破2700点后，权益资产隐含的风险溢价在 90%以上的历史平均分位数 。 在这样的估值水平下，持有权益资产在未来3年获得较高收益的概率极大。 虽然疫情的短期影响仍然具备不确定性，但这些因素很大程度已经在股票估值里得到了反映 。

他说：“疫情对经济和生活秩序的冲击，最长不超过两、三个季度，相对年金需要跨越的长周期而言，市场短期的不确定性和波动都微不足道 。 我们希望在股市估值低位时维持相对较高的权益仓位，并在固收资产积累的安全垫基础上，为年金的长期收益打下基础。 ”

银华基金固定收益部副总监、固收专户投资总监杨艺则表示，在投资上给投资策略做加法 ，给投资经理做减法。 “我们的策略是丰富的。 丰富的策略能在不同时点帮助我们增厚收益，这样就有了抵御市场波动的安全垫。 同时，我们希望投资经理不要太在意短期波动而导致重压之下的投资动作变形，而要选择坦然面对波动 ，并积极寻找一些逆市加仓、获取超额收益的机会。 只要相信大类资产配置的逻辑 、理念和方法论是正确的，我们就有理由在市场波动中看得更长远一些。 ”

创新探索 优化投资管理框架和决策流程

“年金业务是平凡而伟大的事业，因为它与企事业职工的退休待遇息息相关。 管理养老金的投资经理，虽然很少出现在‘聚光灯’ 下，但却是体现自身社会价值、社会责任感的岗位，也是基金公司乃至资产管理行业履行社会责任的价值之所在。 ” 杨艺说。

正 因 为 养 老 金 投 资 责 任 重 大 ， 银 华 基 金 在 2018 年 下 半 年 对 年 金 业 务 的 架 构 做 出 重 大 调 整 ， 将 年 金 业 务 转 入 投 研 实 力 强 大 的 固 定 收 益 部 ， 并 成 立 二 级 部 门 养 老 金 投 资 部 牵 头 负 责 年 金 投 资 业 务 。 与 其 他 基 金 公 司 不 同 的 是 ， 银 华 基 金 固 定 收 益 部 的 开 放 式 架 构 使 部 门 内 优 秀 的 投 资 经 理 和 投 资 团 队 都 可 以 加 入 年 金 业 务 投 资 中 ， 从 而 形 成 了 独 特 的 投 资 管 理 框 架 和 决 策 流 程 。 杨 艺 带 领 的 专 户 团 队 正 是 在 这 样 的 背 景 下 加 入 年 金 投 资 业 务 的 。

“我在银华基金固定收益部负责固收专户投资近 6年，专户规模从零发展到千亿元 。 我们团队对于债券投资特别是绝对收益策略投资有深刻的认识。 ” 杨艺说 ，“我们希望发挥固收团队整体投研优势 ，以大类资产配置理念为指导，将债券基础配置的价值和股票长期的回报结合在一起。 ”

针对企业年金、职业年金的风险收益特征 ，银华基金从管理架构和投资管理框架上对年金投资管理进行了创新探索：首先 ，在资产配置方面，公司在养老金业务上确立了长期价值投资理念，充分利用资产配置的优势并挖掘各个细分领域资产的超额收益机会，有效提高了组合收益的稳定性。 其次，在人员配备方面，公司把养老金投资业务打造成开放平台 ，公司内优秀的投资人员均可参与到养老金投资业务中来。 再次 ，在投资工具上，公司完善了养老金产品的产品序列，使企业年金的资产配置工具丰富度大大提升，这也有效提高了企业年金产品的资产配置效率。 最后，在投后管理方面，公司强化了养老金业务在客户 、销售、投资等环节上的沟通工作，提升了年金客户的满意度。

杨艺介绍 ，银华基金年金业务投资决策流程可以分为“投研核心决策+大类资产比较+细分资产挖掘 ” 。 投研核心决策是指固定收益部的核心投研人员都会参与养老金投资的大类资产配置决策；大类资产比较是指与传统的股票和债券分开管理不同，银华基金从大类资产比较的视角评估各类资产的相对价值，以决定股债的配置仓位中枢 ；细分资产挖掘是指在大类资产仓位确定后，股债投资经理将专注做好细分资产的挖掘 ，在各自负责的投资领域做出超额收益。

“运用这套模式后，我们的业绩明显改善了，优秀的基金经理参与养老金投资的积极性也明显提高 ，业绩的稳定性也得到了进一步体现。 ” 杨艺总结说。 人社部公布的数据显示，在2019年上半年单一计划固定收益类组合和单一计划含权益类组合排名中，银华基金是唯一双双位居行业前三的投资管理机构。

长期投资 充分发挥大投研平台优势

随着职业年金落地和养老第三支柱建设进一步推进，养老金领域未来发展空间巨大，竞争也将十分激烈 。 “只有那些真正能坚持长期资产配置，秉持长期投资理念和弘扬专业精神的资产管理机构，才可能在未来的市场竞争中胜出，通过长期业绩来证明自己 。 ” 姚荻帆说 。

据悉，在整合优化养老金业务链条的过程中，银华基金将养老金投资管理与公司大投研平台进一步融合，重点发挥团队优势，并依托已积淀多年的强大的社保基金、基本养老金和公募基金管理能力，打造尖端的养老金投资管理机构，为投资者提供优质的一站式养老服务。

早在2005年，银华基金就成为首批获得企业年金基金投资管理人资格的基金管理公司；2010年，获得社保基金境内委托投资管理人资格；2016年，成为首批基本养老保险基金证券投资管理机构。

银华基金固定收益投资团队管理的公募基金、专户、社保基金组合的规模 ，不仅已突破5000亿元 ，旗下所管理的固定收益类产品数量和规模亦均位于行业前列，且团队构造在基金业界堪称“豪华” 。

银华基金固定收益投资团队现有 70余人，平均从业年限近 8年，涵盖投资、研究和交易三个领域 。

其中，投资团队涵盖公募基金、专户和社保及养老金投资，长期业绩稳定居前；研究团队涵盖宏观经济和信用债券的研究工作，搭建了自上而下的宏观、行业研究与自下而上的个券分析相结合的研究体系，有效提升了对投资的支持；交易团队分工合理，全面覆盖一二级市场，交易执行迅速、高效。

公开信息显示，银华基金业务副总经理、固定收益领军者姜永康管理的社保1008组合曾连续三年获得了最高的综合考评A档。 凭借优秀的业绩，他在2015年、2016年连续两次荣获“年度业绩优秀投资经理” 称号，是全市场为数不多连续获此殊荣的投资经理，是社保组合投资领域的佼佼者。

此外，在由中国证券报主办的2017年中国基金业金牛奖评选中，银华基金荣膺“固定收益投资金牛基金公司” ，并多次荣膺中债登评选的“中国债券市场优秀资产管理机构（基金公司）” 称号 。

“我 个 人 从 事 年 金 业 务 的 体 会 总 结 起 来 就 是 三 句 话 ： 携 伙 伴 同 行 ， 与 客 户 共 情 ， 争 股 债 双 赢 。 ” 杨 艺 表 示 ，“首 先 ， 信 任 很 重 要 ，‘把 后 背 交 给 同 伴 ’ ， 一 起 做 好 养 老 金 投 资 这 项 业 务 ； 其 次 ， 换 位 思 考 去 体 会 客 户 在 市 场 波 动 中 的 切 身 感 受 ， 安 抚 并 鼓 励 客 户 把 握 一 些 实 现 超 额 收 益 的 机 会 。 更 重 要 的 是 ， 希 望 通 过 我 们 的 大 类 资 产 配 置 理 念 ， 在 股 债 两 类 细 分 资 产 上 都 做 出 超 额 收 益 ， 这 也 是 我 们 长 期 竞 争 力 的 体 现 。 ”

杨艺，从业 10年，现任银华基金投资管理三部副总监 、专户投资总监，董事总经理。 2010年-2013年就职于中信证券资金运营部，2013年加入银华基金固定收益部。

姚荻帆，13年以上证券投资研究经验 ，曾先后就职于中金公司、安信基金、银华基金。 现任银华基金养老金投资部总经理，同时任银华基金固收投委会、主动权益投委会和养老金投委会委员。
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长期投资 充分发挥大投研平台优势

随着职业年金落地和养老第三支柱建设

进一步推进，养老金领域未来发展空间巨大，

竞争也将十分激烈。“只有那些真正能坚持长

期资产配置， 秉持长期投资理念和弘扬专业

精神的资产管理机构， 才可能在未来的市场

竞争中胜出，通过长期业绩来证明自己。 ” 姚

荻帆说。

据悉，在整合优化养老金业务链条的过程

中， 银华基金将养老金投资管理与公司大投

研平台进一步融合，重点发挥团队优势，并依

托已积淀多年的强大的社保基金、 基本养老

金和公募基金管理能力， 打造尖端的养老金

投资管理机构， 为投资者提供优质的一站式

养老服务。

早在2005年， 银华基金就成为首批获得

企业年金基金投资管理人资格的基金管理公

司；2010年，获得社保基金境内委托投资管理

人资格；2016年，成为首批基本养老保险基金

证券投资管理机构。

银华基金固定收益投资团队管理的公募

基金、专户、社保基金组合的规模，不仅已突

破5000亿元， 旗下所管理的固定收益类产品

数量和规模亦均位于行业前列， 且团队构造

在基金业界堪称“豪华” 。

银华基金固定收益投资团队现有70余

人，平均从业年限近8年，涵盖投资、研究和交

易三个领域。

其中，投资团队涵盖公募基金、专户和社

保及养老金投资，长期业绩稳定居前；研究团

队涵盖宏观经济和信用债券的研究工作，搭建

了自上而下的宏观、行业研究与自下而上的个

券分析相结合的研究体系，有效提升了对投资

的支持；交易团队分工合理，全面覆盖一二级

市场，交易执行迅速、高效。

公开信息显示， 银华基金业务副总经理、

固定收益领军者姜永康管理的社保1008组合

曾连续三年获得了最高的综合考评A档。凭借

优秀的业绩，他在2015年、2016年连续两次荣

获“年度业绩优秀投资经理” 称号，是全市场

为数不多连续获此殊荣的投资经理，是社保组

合投资领域的佼佼者。

此外， 在由中国证券报主办的2017年中

国基金业金牛奖评选中，银华基金荣膺“固定

收益投资金牛基金公司” ，并多次荣膺中债登

评选的“中国债券市场优秀资产管理机构（基

金公司）” 称号。

“我个人从事年金业务的体会总结起来

就是三句话：携伙伴同行，与客户共情，争股

债双赢。 ” 杨艺表示，“首先， 信任很重要，

‘把后背交给同伴’ ，一起做好养老金投资这

项业务；其次，换位思考去体会客户在市场波

动中的切身感受， 安抚并鼓励客户把握一些

实现超额收益的机会。更重要的是，希望通过

我们的大类资产配置理念， 在股债两类细分

资产上都做出超额收益， 这也是我们长期竞

争力的体现。 ”

立足长远蓄能提质 创新优化养老金投研体系

———专访银华基金养老金投资团队

□本报记者 张凌之

在人社部近日公布

的2019年度企业年金成

绩单中，银华基金管理的

单一计划和集合计划含

权益类组合，加权平均收

益率分别为 10.26%和

9.62%，在基金公司中均

位列前三，固定收益类组

合加权平 均收益 率 为

6.08%，显著超越平均水

平，展现了优秀的综合管

理能力。

银华基金作为业内

首批获得企业年金投资

管理人资格的专业机构，

将包括社保和年金在内

的养老金业务定位为公

司的长期战略性业务。

2018年下半年， 在一系

列的流程梳理、团队重整

和资源注入之后，银华基

金的养老金业务迎来向

上拐点。银华养老金投资

团队相关负责人表示：

“去年企业年金管理业

绩排名靠前得益于有效

的资产配置战术再平衡

和优秀的细分资产管理

能力。 ”
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科学配置

提升组合整体收益

银华基金养老金投资部总经理姚荻帆认为，养

老金是现实意义上的长钱。管理养老金，就要真正为

委托人做到保值增值。“长期来看，保值增值的两个

指标是不低于名义GDP增速和城镇职工可支配收入

增速，大约为7%-8%。 只有达到这样的长期收益目

标， 才能让企事业单位员工的退休金跟得上社会平

均财富的增长， 这也是我们作为养老金投资管理人

的价值所在。 ”

去年，从资产配置上看，银华基金管理的企业年

金含权益组合以10%的权益仓位为中枢， 在战略资

产配置目标基础上进行了战术再平衡。 而在权益和

固收细分资产中， 去年年金股票组合平均收益约

50%，跑赢基准20个百分点，在权益细分资产上获得

了超额收益。固收资产通过积极管理也取得了约2个

百分点的超额收益， 进一步提升了组合整体的收益

水平。

姚荻帆说，今年受疫情影响，年金的资产配置受

到一定扰动，但从权益资产与各类资产比较看，沪指

跌破2700点后，权益资产隐含的风险溢价在90%以

上的历史平均分位数。在这样的估值水平下，持有权

益资产在未来3年获得较高收益的概率极大。虽然疫

情的短期影响仍然具备不确定性， 但这些因素很大

程度已经在股票估值里得到了反映。

他说：“疫情对经济和生活秩序的冲击，最长不

超过两、 三个季度， 相对年金需要跨越的长周期而

言，市场短期的不确定性和波动都微不足道。我们希

望在股市估值低位时维持相对较高的权益仓位，并

在固收资产积累的安全垫基础上， 为年金的长期收

益打下基础。 ”

银华基金固定收益部副总监、 固收专户投资总

监杨艺则表示，在投资上给投资策略做加法，给投资

经理做减法。“我们的策略是丰富的。丰富的策略能

在不同时点帮助我们增厚收益， 这样就有了抵御市

场波动的安全垫。同时，我们希望投资经理不要太在

意短期波动而导致重压之下的投资动作变形， 而要

选择坦然面对波动，并积极寻找一些逆市加仓、获取

超额收益的机会。只要相信大类资产配置的逻辑、理

念和方法论是正确的， 我们就有理由在市场波动中

看得更长远一些。 ”

创新探索 优化投资管理框架和决策流程

“年金业务是平凡而伟大的事业，因为它

与企事业职工的退休待遇息息相关。 管理养

老金的投资经理，虽然很少出现在‘聚光灯’

下，但却是体现自身社会价值、社会责任感的

岗位，也是基金公司乃至资产管理行业履行社

会责任的价值之所在。 ” 杨艺说。

正因为养老金投资责任重大，银华基金

在2018年下半年对年金业务的架构做出重

大调整，将年金业务转入投研实力强大的固

定收益部， 并成立二级部门养老金投资部

牵头负责年金投资业务。 与其他基金公司

不同的是， 银华基金固定收益部的开放式

架构使部门内优秀的投资经理和投资团队

都可以加入年金业务投资中，从而形成了独

特的投资管理框架和决策流程。杨艺带领的

专户团队正是在这样的背景下加入年金投

资业务的。

“我在银华基金固定收益部负责固收专

户投资近6年， 专户规模从零发展到千亿元。

我们团队对于债券投资特别是绝对收益策略

投资有深刻的认识。 ” 杨艺说，“我们希望发

挥固收团队整体投研优势，以大类资产配置理

念为指导，将债券基础配置的价值和股票长期

的回报结合在一起。 ”

针对企业年金、 职业年金的风险收益特

征， 银华基金从管理架构和投资管理框架上

对年金投资管理进行了创新探索：首先，在资

产配置方面，公司在养老金业务上确立了长期

价值投资理念，充分利用资产配置的优势并挖

掘各个细分领域资产的超额收益机会，有效提

高了组合收益的稳定性。 其次，在人员配备方

面， 公司把养老金投资业务打造成开放平台，

公司内优秀的投资人员均可参与到养老金投

资业务中来。再次，在投资工具上，公司完善了

养老金产品的产品序列，使企业年金的资产配

置工具丰富度大大提升，这也有效提高了企业

年金产品的资产配置效率。 最后，在投后管理

方面，公司强化了养老金业务在客户、销售、投

资等环节上的沟通工作，提升了年金客户的满

意度。

杨艺介绍，银华基金年金业务投资决策流

程可以分为“投研核心决策+大类资产比较+

细分资产挖掘” 。 投研核心决策是指固定收益

部的核心投研人员都会参与养老金投资的大

类资产配置决策；大类资产比较是指与传统的

股票和债券分开管理不同，银华基金从大类资

产比较的视角评估各类资产的相对价值，以决

定股债的配置仓位中枢；细分资产挖掘是指在

大类资产仓位确定后，股债投资经理将专注做

好细分资产的挖掘，在各自负责的投资领域做

出超额收益。

“运用这套模式后，我们的业绩明显改善

了，优秀的基金经理参与养老金投资的积极性

也明显提高，业绩的稳定性也得到了进一步体

现。” 杨艺总结说。人社部公布的数据显示，在

2019年上半年单一计划固定收益类组合和单

一计划含权益类组合排名中，银华基金是唯一

双双位居行业前三的投资管理机构。


