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新华社民族品牌指数

连续八周跑赢上证指数

□

本报记者 王宇露

新华社民族品牌指数上周上涨2.56%，同期上证

指数上涨2.04%，沪深300指数上涨1.78%。从成分股

表现来看，启明信息、广汽集团、东风汽车和江淮汽

车等多只成分股表现强势。 其中，格力电器、赣锋锂

业、一汽解放等不少成分股获北向资金增持。展望后

市，基金经理表示，不论是在高估值成长板块，还是

低估值周期板块，都需要“精挑细选” ，聚焦其中有

成长性的标的，同时需警惕对热点板块的投机行为。

多只成分股表现强势

新华社民族品牌指数上周上涨2.56%，已连续八

周跑赢上证指数。从四季度以来的情况来看，新华社

民族品牌指数上涨16.13%， 同期上证指数上涨

4.96%，深证成指上涨7.32%，创业板指上涨3.59%，

沪深300指数上涨7.76%。

从成分股表现来看， 上周新华社民族品牌指数

多只成分股表现强势。 具体来看， 启明信息以

15.10%的涨幅排在涨幅榜首位， 广汽集团上涨

13.86%居次， 东风汽车和江淮汽车分别上涨9.28%

和9.23%。 此外，张裕A、广誉远和山西汾酒均涨逾

7%，科沃斯、一汽富维、一汽解放、齐翔腾达也都涨

逾5%。 四季度以来，多只成分股表现十分亮眼，科沃

斯上涨56.92%，广汽集团上涨50.10%，东风汽车上

涨42.71%，赣锋锂业、山西汾酒、海尔智家、泸州老

窖、江淮汽车和齐翔腾达也都涨逾30%。

Wind数据显示， 上周北向资金净流入55.10亿

元， 同期新华社民族品牌指数多只成分股也获北向

资金增持。以区间成交均价计算，上周北向资金净买

入格力电器3.18亿元， 净买入赣锋锂业1.68亿元，净

买入一汽解放1.27亿元。此外，片仔癀、张裕A和中国

银行等多只成分股也均被增持。

聚焦成长性标的

最近几个交易日， 过去一年以来涨幅较大的成

长股加速回调，而周期性行业表现相对良好。 对此，

源乐晟资产认为，之所以会出现这样的风格，主要还

是泛周期行业今年相对跑输市场， 且有边际改善的

趋势。

源乐晟表示，短期内成长股的调整也很正常，因

为经过一年多的上涨， 这类资产的整体表观估值确

实不低，不过这时候“精挑细选” 的价值就凸显出

来，如果一部分发展空间大、业务模式优的优质公司

纯粹因为表观估值的原因而被带着一起调整， 正好

是进一步优化组合的机会， 通过把组合向这些更具

成长潜力的标的集中，是面对明年行情的有效策略。

在策略上，需要淡化从弹性的角度去切换组合风格，

而是坚守主线，从增长的持续性、稳定性、格局集中

化的角度选股，并承担适当的阶段波动。 在新的经济

背景下，即使是周期类资产，也要聚焦于依然有中长

期成长潜力的标的。

泊通投资董事长卢洋也表示，最近在疫苗即将

上市的预期下，不仅是国内市场，美股也出现了顺

周期的投资逻辑。但在顺周期、低估值、传统行业板

块里面，并非都可以投资或者估值越低越好，而是

依然要思考成长性的问题。与此同时，卢洋认为，高

估值板块热点轮动加快， 投机气氛达到顶点附近，

如最近的新能源汽车行业，需警惕过度追捧所谓的

“高成长” 。

银华基金邹维娜的信用风险管理之道：

宏观周期判断为纲 个券基本面分析为锚

□

本报记者 张凌之

受近期信用风险事件影响， 债券市场出

现一定调整。 在此背景下，如何“避雷” 成为

市场普遍关心的问题。

近日， 记者采访了银华基金固定收益部

公募投资总监、董事总经理邹维娜，从业十几

年从未踩过雷的她，在信用风险的管理上，主

要采用自上而下与自下而上相结合的方式，

一方面，基于对经济形势、货币信用环境与监

管政策等宏观因素的长周期判断， 决定组合

整体的风险暴露水平；另一方面，在发行主体

和个券层面进行筛选把关。

自上而下与自下而上相结合

邹维娜在信用风险管理上， 采用自上而

下与自下而上相结合的方式。 其中，“自上而

下” 是指基于对经济形势、货币信用环境与

监管政策等宏观因素的长周期判断， 决定组

合整体的风险暴露水平。至于自下而上，则是

在发行主体和个券层面进行筛选把关。

邹维娜表示， 当前中国信用债市场存在

外部评级差异化不足的问题，“AAA评级” 、

“AA+评级” 等中高评级泛滥，不能有效反

映发行主体的真实资质差异。“因此，我们在

投资实践中高度重视内部评级， 只有同时得

到外部评级机构和内部信评给予中高评级的

债券，才是中高资质债券。所以自下而上是依

托公司内部强大的信用评级体系完成第一步

筛选。第二步，基金经理对于中等资质的债券

也会进行二次筛查， 确保构建的投资组合符

合自上而下视角下确立的风险目标。 ” 她说。

建立重视风险的投资理念

在具体的风险控制方法之外， 建立重视

风险的投资理念也十分重要。

邹维娜表示，“在我们的投资理念中，评

估风险被放在首位，之后再看收益。投资既是

追求收益的过程，也是承担风险的过程，关键

在于选择承担何种风险、承担到何种程度。选

对风险可以取得超额收益， 但同时也要认识

到选对风险是有概率的， 需要保证在判断错

市场方向情况下的损失在风险承受范围内，

坚决避免事先承担极端风险。 ”

此外，在她看来，在债券市场尤其是信用

债市场，由于整体流动性不强，不能指望自己

“跑得比别人快” ，对风险的防范要打出提前

量。“没有人可以一直精确地预测市场，如果

某一种高风险情形发生的概率已经很大，即

使感觉时间尚早，也应该及早躲避。 ”

对于近期信用风险事件的频频发生，邹维

娜并不悲观。 在她看来，近期事件对我国债券

市场长远发展并非坏事。“2018年债券市场信

用风险开始进入集中释放期以来，信用债已有

市场化定价的趋势。 但由于信息不对称、国企

‘信仰’ 仍存、‘AAA’ 评级企业泛滥等现象

存在，部分信用债定价仍有不合理之处。 近期

事件后，投资者对于信用风险的重视程度必然

会显著提升， 信用研究体系也可能随之变化，

盲目信用下沉的投资者或趋于减少。未来信用

风险定价有望更加市场化，而公募基金等专业

化机构在信用研究与定价能力方面的优势将

得到更明显体现。 ”邹维娜表示。

今年以来基金分红总额创历史新高

□

本报记者 张凌之 实习记者 张舒琳

今年以来， 公募基金分红总额创下历史

新高。基金人士分析认为，基金大规模分红主

要是今年基金公司收益颇丰， 出于回馈投资

者，尤其是满足机构客户对回报要求的考虑。

公募基金累计分红已超去年总额

四季度以来，许多基金开启大规模分红。

截至11月22日，今年来公募基金累计分红已

达到1466.39亿元， 已超过去年全年1355.40

亿元的分红总额。 Wind数据显示，截至11月

22日，今年来债券型基金累计分红达到2918

次（A\C份额分开计算），年度分红总额达到

880.10亿元。股票型基金累计分红达到88次，

年度分红总额达到83.35亿元。混合型基金累

计分红达到815次，总额达490.04亿元。

数据显示， 有的债券基金今年来分红次

数已经达到11次。 其中，国投瑞银中高等级、

博时裕盈三个月两只基金今年分红次数高达

11次， 嘉实超短债今年来分红达到10次，工

银瑞信中债3-5年国开行、富国国有企业债、

工银瑞信中债1-3年国开行、 工银瑞信中债

1-3年农发债今年来分红次数均达到8次。

股票型基金中， 中欧时代先锋分红总额

最高，中欧时代先锋 (A、C份额合计)累计分

红达到31.81亿元。 混合型基金中，兴全基金

分红金额最高，Wind数据显示，兴全轻资产、

兴全趋势投资两只基金今年来累计分红金额

分别高达32.40亿元、21.74亿元。 此外，华夏

回报A、华夏回报H、南方成份精选A、富国天

博创新主题、南方绩优成长A、交银蓝筹基金

今年来分红金额均超过12亿元。

基金分红助投资者锁定收益

一位基金人士认为，债券基金大规模分红

可能代表基金经理对后市看法谨慎，不过，也有

人表示，债券基金分红是为帮助投资者锁定收

益，各季度末、年底都是基金分红的高峰期，市

场行情好的情况下，基金分红增多也很正常。

无论是累计分红次数，还是分红总金额，

与去年同期相比均创下新高。 这与今年来结

构性行情明显的市场有关， 尤其是二季度来

权益市场走强， 公募基金投资获得了不错的

业绩。招商证券基金评价数据显示，今年上半

年，混合型基金共获得3913.1亿元利润，向投

资者发放红利共279.2亿元；股票型基金共获

得729.8亿元利润，向投资者发放红利共14.5

亿元； 债券型基金共获得693.6亿元利润，向

投资者发放红利共736.0亿元。

民生加银基金公司副总经理于善辉表

示， 基金大规模分红不一定能反映出来基金

经理对于市场本身的态度， 更多的是基金经

理结合基金策略， 以及合同约束产生的综合

效应。 于善辉认为，基金运行一段时间之后，

一些基金经理认为要给持有人红利回报，这

些分红对个人客户来说可能影响不大， 但是

对于一些机构客户而言， 基金的红利部分是

免税的，这部分的回报比较重要。 此外，按照

基金合同的约定，基金运作一段时间后，可实

现收益积累到一定程度， 也要按照合同条款

来回报持有人。

民生加银基金权益部投资总监柳世庆也

表示，基金分红主要是出于对基民利益，尤其

是机构投资者对于回报要求的考虑， 与对市

场的判断关系不大。

■ 富国基金专栏

最近两周， 国内债券市场出现了较大

幅度的波动。 触发本轮债券市场调整的因

素主要来自于信用债市场。 由于部分信用

债发行人发生违约事件， 局部的恐慌情绪

有所蔓延。 信用债收益率水平在短期之内

快速上行了30~40bp，曲线形态进一步平

坦化， 债券型基金净值也受到了不小程度

的回撤。

对于体量已经超过38万亿元的国内

信用债市场来说， 信用事件的发生有其偶

然性也有其必然性。历史经验看，信用周期

与经济周期存在相关性， 信用风险的传导

和暴露相对于经济周期存在时滞， 考验着

发债主体穿越经济周期的能力。 国内债券

市场自2014年发生实质违约以来，投资者

对于信用风险并不陌生。 在成熟的债券市

场，违约事件发生是常态化现象，投资者所

承担的风险与预期取得的回报应当相适

应。事实上，国内债券市场也已经经历过几

轮信用周期收缩的阶段， 那么近期的信用

债市场调整和投资者心态变化有哪些方面

的异同？

首先，站在信用分析角度，定量的偿债

能力分析和定性的偿债意愿分析往往占有

相等程度的重要性。 经济周期的急剧变化

和财务指标的滞后性， 使得投资者通过定

量分析不足以把握企业真实的偿债能力变

化。此时，偿债意愿对于企业信用基本面具

有重要的支撑意义。而近期信用风险事件，

正是由于发债主体自身偿债能力不足，叠

加外部资源协调和支持意愿模糊的情况下

发生，使得投资者信心受到冲击。 其次，中

等信用资质的信用债利差保护不足。 2018

年以来由于市场供需结构变化和投资者风

险偏好的改善，信用利差持续震荡走低。截

至10月底，3年期AA+和AA等级信用利差

处于2014年以来的历史1/4分位数以下，

弱资质债券信用利差保护不足。 当市场发

生信用事件的冲击， 投资者对于信用债流

动性补偿和风险补偿要求上升， 带动信用

利差快速走廓。

从历史来看， 信用事件点状爆发短期

对投资者风险偏好和流动性偏好产生不利

影响， 冲击过后市场信心的修复也并非一

朝一夕就能完成。中长期来看，有序的市场

化出清过程是信用债市场健康持续发展的

必要条件。 信用债作为企业重要的直接融

资手段，一直发挥着重要的金融功能。作为

市场参与者， 我们希望能够不断通过总结

经验和教训，不断精进自身投研能力，为客

户提供稳健的长期回报。

（本文作者为富国纯债、富国投资级

信用债基金经理朱梦娜）

富国基金朱梦娜：理性看待波动 债市信心有待重塑
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