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国海富兰克林赵晓东：

追求确定性 严格控制风险

□本报记者 徐金忠

系统的投资方法、丰富的实战经验、不避

讳在市场中的沉浮……国海富兰克林基金权

益投资总监、基金经理赵晓东便是这样一位投

资界的老将。 日前，赵晓东在接受中国证券报

记者采访时表示，将一如既往地强调投资的确

定性，严格控制风险。 特别是在近期市场的回

调中，严守投资纪律，力争为持有人创造较好

的持基体验。

“一目了然” 的基金经理

一位成熟的基金经理，应该在投资理念、投

资方法上保持稳定性， 而且应该清晰地向市场

传递他的理念和方法， 投资者通过他长期稳定

的理念和方法来判断他的产品是否适合配置。

赵晓东便是这样一位让投资者 “一目了然” 的

基金经理。

赵晓东拥有17年证券从业经验，11年公募

基金管理经验， 是一位独立思考、“高纯度” 的

价值投资者。 赵晓东所管理基金的重仓股在大

多数时候， 与当时的市场热点并不非常契合。

“逆向投资、长期投资、长期持股” ，是赵晓东明

显的投资特点。

另外，赵晓东非常注重追求确定性，注重

风险的严格控制。 赵晓东认为，投资组合的风

险主要有系统性风险、个股配置风险、行业配

置风险和组合流动性风险。在个股和行业配置

上，赵晓东注重适度分散投资，以控制产品的

回撤风险。这样的理念在近年来极致化的行情

中并不占优，但赵晓东仍能泰然处之，追求确

定性回报，力争为投资者带来风险收益比较高

的投资体验。

市场正以持续的稳健回报，“犒赏” 这位独

立思考的价值投资者。 以赵晓东“代表作”国富

中小盘基金为例， 截至2020年末其任职内总回

报率为351.26%，年化回报率为16.06%，近三年

回报位居同类晨星股票型基金前1/5，近五年回

报位居同类前1/10，近十年回报排名同类第二。

新布局剑指A股和港股

赵晓东独创了“五维” 选股法：一是人的识

别， 公司管理层具备较强的战略眼光， 前瞻布

局，执行力强；二是业务识别，主营业务竞争力

强，成长空间大，进入门槛高；三是估值识别，有

效估值足够便宜，安全边际高；四是持续经营能

力识别，财务稳健，负债率合理，现金流健康，销

售能力在行业中等以上，覆盖面广且深，研发投

入占比高于行业平均水平；五是风险识别，业务

被颠覆的可能性小。

随着港股市场投资价值的凸显， 赵晓东也

在逐步拓展港股能力圈。 他于2020年2月发行

的国富基本面优选混合投资范围同时涵盖A股

及港股，可通过港股通渠道投资香港市场。截至

3月15日，该基金成立以来回报率为60.67%，同

期业绩比较基准上涨13.72%， 沪深300上涨

26.38%，恒生指数上涨3.63%。

谈及近期的市场， 赵晓东指出，2021年全

年A股市场结构性行情依然存在， 上半年顺周

期板块机会或较好，如金融、化工、有色等。而到

下半年，如果消费、科技、医药板块回调到位，可

能出现配置机遇。 港股包含许多A股没有的优

质企业，例如互联网行业龙头、科技“独角兽”

等。 同时，在A股和港股上市的同类公司，港股

估值往往更低。港股投资以选股为主，重点关注

科技、金融两大行业。

赵晓东表示，未来操作将以安全为上，维持

中性仓位， 选择基本面稳健、 长期竞争优势明

显、估值合理的公司，不进行行业配置，以个股

为出发点， 在熟悉的行业和公司中寻找超额收

益。近期着重在消费、金融、医药、科技板块中寻

找投资机会。

上市公司年报透露基金公司盈利状况

基金公司二八分化加剧

□本报记者 王宇露

2020年可谓是公募基金的大年，不少基金

公司规模业绩双丰收。 上市公司年报透露出华

夏基金去年的盈利情况，管理规模大涨41%，净

利润大增33%。 同时，行业二八分化愈演愈烈，

靠机构资金支撑的几家小基金公司仍在亏损边

缘徘徊。

华夏基金公司净利润大增33%

3月18日晚， 中信证券发布的2020年度报

告显示， 子公司华夏基金2020年实现营业收入

55.39亿元， 较2019年的39.77亿元增长39%；实

现净利润15.98亿元，同比增长33%。 截至2020

年12月31日，华夏基金总资产136.95亿元，净资

产100.06亿元，中信证券持有其62.20%股权。

年报显示，华夏基金当前共有员工1083人

（含派遣员工）。 以此计算，2020年华夏基金每

一位员工创造了511万元的收入， 人均实现净

利润147万元。

与私募基金可以赚取超额收益的业绩报酬

不同，公募基金的收入来源主要是管理费，营业

收入大涨的背后， 是基金公司管理规模的大幅

增长。

中信证券年报显示，2020年华夏基金重新

定位基金策略和风格， 大力开展定开型基金产

品销售，主动权益类基金规模进一步增长；全力

开展债券基金销售，打造“固收+” 爆款基金；

稳健发展机构养老业务，持续拓展国际业务，整

体资产管理规模进一步提升。

截至2020年12月31日，华夏基金本部管理

资产规模为人民币14611.42亿元，较2019年末

的10321.16亿元增长41.57%。 其中，公募基金

管理规模为人民币8046.36亿元， 同比增长

49.38%；机构及国际业务资产管理规模为人民

币6565.06亿元，同比增长33.04%。

除华夏基金外， 招商银行3月19日晚发布

的2020年度报告显示，子公司招商基金2020年

实现净利润9.04亿元，同比增长12.58%。

国海证券发布的2020年度报告显示，子公司

国海富兰克林基金2020年实现营业收入4.85亿

元；实现净利润1.58亿元，同比增长46.3%。

分化加剧

3月12日晚， 中邮基金发布的2020年度报

告显示， 中邮基金2020年实现营业收入5.18亿

元，较上年增长5.70%；实现净利润1.28亿元，较

上年增长5.01%。 截至2020年12月31日，中邮

基金总资产为24.89亿元。

尽管中邮基金营收和净利润的增幅与华夏

基金有不小的差距，但好于一些小型基金公司。

3月17日， 浙商证券发布的2020年度报告

显示，截至2020年12月31日，子公司浙商基金

总资产27630.71万元， 净资产9256.23万元；浙

商基金2020年实现营业收入14884.52万元，实

现净利润-86.16万元。 2019年，浙商基金的净

利润为-1066.75万元，2020年仍亏损， 不过亏

损幅度有所减小。

3月15日晚，南华期货发布的2020年度报告显

示， 南华基金2020年实现营业收入3197.42万元，

实现净利润-1168.56万元。与2019年-437.83万元

的净利润相比，亏损幅度扩大。此外，在公募基金

普遍大丰收的2020年， 南华基金管理规模出现

缩水。截至2020年末，南华基金管理规模为56.39

亿元，同比下降34.03%。

2020年看似火爆的基金发行景象背后，却

是行业的二八分化愈发明显。 大基金公司怕卖

多了， 忙着配售限购， 小公司却还在努力达成

“保成立” 的目标。

一家小型基金公司人士向记者表示， 小公

募基金公司的主要资金来源仍是机构资金，散

户所占比例很少。 2020年散户“疯抢” 爆款基

金的场景，只可能出现在头部基金公司，小基金

公司对散户几乎没有吸引力， 他们的目标仍然

只能是“保成立” 。

新华社民族品牌指数

多只成分股表现强势

□本报记者 王宇露

新华社民族品牌指数上周下跌0.17%，

同期上证指数下跌1.40%，沪深300指数下

跌2.71%。从成分股表现来看，海尔生物、福

田汽车、佛慈制药等表现强势。 其中，格力

电器、 五粮液和海尔生物等不少成分股获

北向资金增持。

展望后市， 机构认为， 在价值股和

成长股之间的均衡配置将有利于规避

市场极端波动风险。 其中，部分成长股

在消化估值压力后，已具备中长期投资

价值。

多只成分股获北向资金增持

上周新华社民族品牌指数多只成分股

表现强势。 海尔生物以15.51%的涨幅排在

涨幅榜首位，福田汽车上涨5.84%，佛慈制

药上涨5.70%，步长制药、广誉远、寿仙谷也

涨逾4%，科沃斯和中盐化工涨逾3%。 今年

以来，中盐化工、福田汽车、新城控股均涨

逾30%，海尔生物上涨29.94%，科沃斯上涨

20.77%，南钢股份、齐翔腾达、广誉远等涨

幅超过10%。

Wind数据显示，上周北向资金净流入

87.08亿元，新华社民族品牌指数多只成分

股获北向资金增持。以区间成交均价计算，

上周北向资金净买入格力电器23.76亿元，

净买入五粮液3.12亿元， 净买入海尔生物

2.53亿元。 此外，今世缘、海尔智家、恒顺醋

业等也被增持。

价值和成长股均衡配置

星石投资表示，近期关于市场风格

是否发生切换的讨论很多， 市场确实

正在从极端分化走向再均衡 。 在高估

值板块调整的同时，过去不受关注的低

估值板块以及中小盘股表现相对强势。

这只是市场在重新选择方向的开始，对

市场风格是否发生切换短期内难以下

定论。

星石投资表示，在2021年“盈利向上、

估值向下” 的预期下，受益于经济复苏的

顺周期板块有望继续享受供需缺口带来的

高景气度， 可选消费和服务板块有望迎来

反转。

中欧基金表示，国内资金面相对稳定。

部分成长股在消化估值压力后， 已具备中

长期投资价值。

中欧基金认为， 作为本轮行业和市

场风格切换触发因素的美债收益率变化

的边际影响可能将减弱。 目前市场估值

分化水平处于较高位置， 依然可能存在

较大的波动风险， 在价值股和成长股之

间的均衡配置将有利于规避极端波动风

险。 其中，成长性和确定性双高的主题如

清洁能源以及一季报业绩超预期品种值

得关注。

富国基金俞晓斌：资产动态平衡铸就“固收+” 产品核心竞争力

春节以来， 国内股票市场波动显著增大。

部分核心竞争力较强，但估值也处在相对高位

的权益资产价格出现了一定幅度的下跌。 同

时，以国证2000为代表的一批中小市值标的却

“逆市”上涨。 这一过程的发生，受到多方面力

量驱动。 其一，全球经济复苏带动更广泛经济

主体盈利恢复的预期；其二，美国国债长端收

益率快速上行带来的利率抬升预期，对前期受

益于估值提升的资产形成压制；其三，权益市

场内部不同板块间估值极度分化后也有均值

回归的规律。 其他资产类别方面，在国内流动

性平稳环境下，可转债及纯债市场节后均呈现

阶段性上涨的趋势。

在市场变盘情况下，近两年迅速崛起的公

募基金“固收+” 产品表现也开始出现分化。部

分维持高仓位“核心” 股票的产品出现了较为

显著的净值回撤，配置相对平衡的产品依靠不

同资产类别的低相关性抵御住了市场波动，也

有部分产品提前配置了相对低估的部分股票

或者可转债，净值反而有所上涨。 “固收+” 产

品资产配置的特征是多类别，目标是在一定时

间维度内获得较纯债产品更高的收益率，约束

和难点是产品收益路径规划。 因此，从投资的

角度，远非将不同类别的所谓“优质资产” 逐

一相加那么简单。

从单一资产类别讲，资质较好的股票在长

周期内具备更高的预期回报，但短期可能面临

较大的波动。 纯债资产波动较小，但预期收益

偏低，同时在特定宏观环境下资产内部相关性

较高，难以分散利率风险。 “固收+” 产品的核

心竞争力，就在于根据经济基本面和市场环境

分析，结合各类资产相对估值，在不同时点配

置到收益风险比相对较高的标的。 在动态平衡

过程中，将降低组合波动风险与提高预期收益

有机结合到一起。

资产管理行业中，提倡和鼓励投资人秉持长

期投资理念，相信时间的力量。但是，作为产品提

供方，我们的责任是通过主动管理来改善持有人

的持有体验，某种意义上这可能是与实现预期收

益同等重要的目标。大部分公募基金投资人的投

资时间维度与产品底层资产实现预期收益的时

间维度，或多或少都存在着不匹配，这就要求管

理人假设一个相对较短的时间区间，在此区间内

对不同资产价格运行的可能性进行预测和规划。

通过主动管理使得净值曲线能够更为平缓，帮助

持有人稳定预期和增强信心。

富国基金固收投资团队在“固收+” 产品

上有着多年的体系储备和实践累积，在投资理

念上将风险调整后的合理收益作为目标，在方

法上强调多资产类别和资产内部的性价比比

较，将胜率置于赔率之上，做好资产配置的动

态平衡，力争在实现投资目标的基础上，不断

优化持有体验，让更多投资人切实享受到产品

的收益。

（本文作者为富国稳健增强、富国双债混

合等基金基金经理 俞晓斌）
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