
光大保德信基金黄波

百亿基金经理的绝对收益之路

本报记者 李岚君

南大学霸、模样清秀、爱好各种球类运动的黄波被许多人视为“男神” 。 然而，在采访中对他的印象，是干练、

冷静、坚守内心秩序。

谈起投资的初心，黄波表示，为投资者理财，帮助他们的资产保值增值，是很有意义的事。“基金账户里面不

是一串串冰冷的数字，而是热切的期待。 作为基金管理者，最主要的职责就是四个字，勤勉尽责，守护持有人对

你的信任。 ”

银河数据显示，截至去年底，由其管理的光大添益过去一年在同期二级债中排名第一，赚取了逾30%的收益。

Wind数据显示，另外一只稳健型“固收+” 产品光大增利，去年同期收益率为7.54%，跻身同期产品业绩前1/5，且

最大回撤仅为2.4%。

高收益对应高风险，如何在控制好回撤的同时实现较高收益？ 近日，中国证券报记者带着上述问题独家采访

了光大保德信固收多策略投资团队负责人黄波。 他认为，收益来源的核心是不亏钱，只要在市场下跌中守住收益，

慢慢积累，终能收获较高的年化收益率。 据悉，由其领衔的稳健型“固收+” 产品光大安阳，将于5月31日开始发

行。

深谙绝对收益之道

投资人的思维框架和理念风格与其长期所处的环境息息相关。 2009年 ，南京大学物理系毕业的黄波来到复旦大学金融系继续求学。 2012年 6月毕业后，他在平安养老保险工作，协助从事企业年金的管理；2016年 6月起，先后担任长信基金专户投资经理 、圆信永丰基金专户投资部副总监 ；2019年6月加入光大保德信基金，目前为公司固收多策略投资团队负责人，管理光大增利、光大添益等产品。 值得一提的是，他是业内少见的从年金、专户再到公募的基金经理 。

在他看来 ，长达7年绝对收益投资经历，使自己更加直接地穿梭在证券市场的战火硝烟中，直接面对投资的盈利和亏损，因此对市场与风险控制也更为敏感 。

“专户投资必须要兼顾绝对收益和相对收益的双重目标 ，既要每年都给客户赚钱 ，也要跑赢收益率的基准 ，超越银行理财收益。 相比之下，股票投资大部分只看重相对收益 。 ” 黄波认为 ，对于新人来说 ，从做绝对收益起步是一条很好的成长路径。

深耕固收领域近 9年，黄波深谙绝对收益之道。 他擅长管理不同“固收 +” 策略的产品、尤其擅长可转债类资产投资，挖掘高性价比品种，历史业绩突出。

以其管理的光大保德信信用添益为例，银河证券数据显示，截至去年底，该基金过去一年业绩在同期238只混合二级债基中排名第一 ；若拉长时间来看，过去三年、五年排名均在同期同类产品中排名第二，短中期管理能力俱佳。

虽然身为基金经理，但黄波有着一颗做产品经理的心。 在他看来，不同用户有不同的需求、风险偏好 ，只要把每个产品的风险收益特征做出来，最终会找到匹配的客户。 譬如 ，其当前管理的光大增利 ，定位稳健型“固收 +” 产品。 该基金成立于2008年 10月29日，迄今已经成熟运作了12年。 截至去年底 ，除了2013年因钱荒导致的债市熊市外，其他 11个年度均获得正回报，其中7个年度获得超过5%以上的收益 。 另外一只风险资产相对高一点的光大添益，去年赚取32 .87%的收益率 ，远超业绩比较基准29 .82个百分点。

随着投资实力在市场中得到验证 ，黄波也收获越来越多投资者的信任。 光大添益在2017年底时 ，基金持有人户数尚不足两千户 。 而根据 2020年年报显示，其持有人户数已跃至7 .1万户 。 截至今年一季度末，黄波的在管产品规模已突破百亿元 。

严守止损纪律

近些年，伴随各种市场变化，有着低波动优势的“固收+” 主题基金，逐渐成为传统银行理财的一种替代品种。 尤其是一季度以来 ，全球市场持续震荡，A股波动加剧 ，“固收+” 主题基金愈发受到投资者青睐。 不过“固收 +” 基金若想获取长期稳健的收益 ，不仅需要基金管理人具备良好的权益、固定投资能力，还考验基金管理人的大类资产配置能力。

作为“固收 +” 投资老将，黄波在固收多策略投资方面颇有心得。 他认为 ，“固收+” 产品是期望获得超过普通固收类资产收益的产品 ，但同时不能大幅偏离固收稳定收益的特性。 优秀的“固收 +” 产品，应该是回撤可控 、长期收益可显著超越同期债券类资产收益的产品，能做到同时兼顾较高收益和低回撤 。 但在实际运作过程中，很难同时做到高收益低波动，所以 ，他追求在一定回撤的前提下实现收益最大化。

“我是做绝对收益出身的 ，投资目标主要落实到两个点：一是任意年度的收益率都能跑赢同期可比的理财产品收益率；二是严格控制产品的最大回撤。 ”

提 及 回 撤 控 制 ， 他 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 ，“我 管 理 的 产 品 都 设 有 不 同 程 度 的 回 撤 预 警 线 ， 一 旦 触 及 就 会 坚 决 止 损 ， 待 下 一 次 有 机 会 的 时 候 ， 再 慢 慢 恢 复 仓 位 、 去 获 取 收 益 。 这 样 积 累 的 过 程 就 会 涨 得 多 跌 得 少 ， 使 净 值 慢 慢 形 成 震 荡 向 上 的 走 势 。 ” 比 如 去 年 7 月 的 几 次 单 日 大 跌 ， 当 时 连 续 的 两 条 阴 线 触 及 了 他 的 止 损 条 件 ， 他 就 果 断 实 施 了 止 损 。 不 过 ， 一 旦 发 现 趋 势 性 机 会 ， 他 也 会 及 时 把 握 ， 快 速 累 积 收 益 。

他透露，一般通过三个维度控制最大回撤 ：首先，根据对不同类资产的市场判断以及产品波动性的定位，设定波动性资产仓位上限 ，控制潜在波动性；其次，风控在组合运行前系统内设置好参数控制回撤 、事中实时监控、事后归因总结；最后，基金经理在组合管理过程中，采取技术手段对组合进行及时的止盈止损操作控制最大回撤。

“光大保德信现在运作的相关稳健型‘固收 +’ 产品均为严控最大回撤的产品 ，保障组合即使在极端情况下，也能有效控制住最大回撤 ，不至于对组合净值造成不可逆转的损失，在波动性资产有趋势性机会时，大幅累积收益 。 ”

在采访中 ，黄波始终把风险控制作为投资管理中的首要考量因素 ，并多次提及纪律性。 他重视回撤管理，力求降低组合波动性，提升投资人持基体验。 很多熟悉黄波的投资者都表示“买他的基金很安心” 。

优选高性价比可转债

今年以来 ，可转债市场经历了一次深V走势 。 黄波表示，春节前股票市场是极致的一九结构性行情，转债指数中大都是偏中小市值上市公司发行的转债，其表现较差 ，同时叠加部分信用债出现违约使得转债市场需求持续走弱，转债在2月 8日之前持续下跌 ；春节之后，结构化行情有所转向 ，同时在宽松的资金面下 ，债券市场回暖 ，带动转债投资需求修复 ，即使是股票市场出现暴跌，转债价格依旧持续修复。

在黄波看来，目前转债估值已经修复至合理位置 ，不同价格区间段转债均已回升至2019年底、2021年 6月的估值水平 ，配置价值较春节前后弱一些，但 2021年转债仍将维持较高的供给数量和金额 ，其中不乏一些优质行业龙头，该类转债发行可以不断完善可转债标的质量和投资选择空间。

“在可转债投资过程中，将坚持选择高性价比可转债以及高景气优质可转债进行投资。 ” 他表示。

对于2020年债市，黄波告诉记者，今年以来债券整体供给压力小，银行新理财持续增长 ，债券配置需求依旧旺盛 ，供需状况整体利于债券市场偏强；2月以来，市场流动性持续宽松 ，即使是在一季度末、传统缴税大月4月份，资金面仍保持宽松，短期资金的利率维持在2%以内的低位，为长端收益率下行奠定了一定空间。

他预计，今年货币政策仍以经济金融维持平稳为目标，在整体宏观杠杆率 、通胀等价格可控情况下 ，政策转向的概率较小，债券市场也将维持震荡偏强的行情；同时 ，由于短端资产收益率的刚性，比如一年期MLF等政策利率理论上限定了同期信用品种收益下行空间、同样也限定了长端利率的下行空间 ，整体利率处在较狭窄的区间震荡。

提到风险点，黄波认为主要在两方面：一是海内外在经济复苏过程中，相关原材料供求出现错配，导致间断性通胀风险；二是如果在去年高基数的经济增长情况下 ，今年下半年仍有较强的复苏态势，那么实体经济的持续高回报率将会带来旺盛的融资需求，从而推动利率上行 。

简历

黄波，光大保德信基金固收多策略团队负责人。 近 9年固收投研经验 ，曾在平安养老保险从事企业年金的投资管理 ，曾任长信、圆信永丰等公募专户的基金经理。

深谙绝对收益之道

投资人的思维框架和理念风格与其长期所处的环境息息相

关。 2009年，南京大学物理系毕业的黄波来到复旦大学金融系

继续求学。 2012年6月毕业后，他在平安养老保险工作，协助从

事企业年金的管理；2016年6月起，先后担任长信基金专户投资

经理、圆信永丰基金专户投资部副总监；2019年6月加入光大保

德信基金，目前为公司固收多策略投资团队负责人，管理光大增

利、光大添益等产品。值得一提的是，他是业内少见的从年金、专

户再到公募的基金经理。

在他看来，长达7年绝对收益投资经历，使自己更加直接地

穿梭在证券市场的战火硝烟中，直接面对投资的盈利和亏损，因

此对市场与风险控制也更为敏感。

“专户投资必须要兼顾绝对收益和相对收益的双重目标，

既要每年都给客户赚钱，也要跑赢收益率的基准，超越银行理财

收益。相比之下，股票投资大部分只看重相对收益。 ” 黄波认为，

对于新人来说，从做绝对收益起步是一条很好的成长路径。

深耕固收领域近9年，黄波深谙绝对收益之道。 他擅长管理

不同“固收+” 策略的产品，尤其擅长可转债类资产投资，挖掘

高性价比品种，历史业绩突出。

以其管理的光大保德信信用添益为例，银河证券数据显示，

截至去年底，该基金过去一年业绩在同期238只混合二级债基中

排名第一；若拉长时间来看，过去三年、五年排名均在同期同类

产品中排名第二，短中期管理能力俱佳。

虽然身为基金经理，但黄波有着一颗做产品经理的心。在他

看来，不同用户有不同的需求、风险偏好，只要把每个产品的风

险收益特征做出来，最终会找到匹配的客户。 譬如，其当前管理

的光大增利，定位稳健型“固收+” 产品。 该基金成立于2008年

10月29日，迄今已经成熟运作了12年。截至去年底，除了2013年

因钱荒导致的债市熊市外，其他11个年度均获得正回报，其中7

个年度获得超过5%以上的收益。另外一只风险资产相对高一点

的光大添益， 去年赚取32.87%的收益率， 远超业绩比较基准

29.82个百分点。

随着投资实力在市场中得到验证， 黄波也收获越来越多投

资者的信任。 光大添益在2017年底时，基金持有人户数尚不足

两千户。而根据2020年年报显示，其持有人户数已跃至7.1万户。

截至今年一季度末，黄波的在管产品规模已突破百亿元。
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光大保德信基金黄波

百亿基金经理的绝对收益之路

□本报记者 李岚君

严守止损纪律

近些年， 伴随各种市场变化，有

着低波动优势的 “固收+” 主题基

金，逐渐成为传统银行理财的一种替

代品种。 尤其是一季度以来，全球市

场持续震荡，A股波动加剧，“固收

+” 主题基金愈发受到投资者青睐。

不过“固收+” 基金若想获取长期稳

健的收益，不仅需要基金管理人具备

良好的权益、固定投资能力，还考验

基金管理人的大类资产配置能力。

作为“固收+” 投资老将，黄波

在固收多策略投资方面颇有心得。他

认为，“固收+” 产品是期望获得超

过普通固收类资产收益的产品，但同

时不能大幅偏离固收稳定收益的特

性。 优秀的“固收+” 产品，应该是回

撤可控、长期收益可显著超越同期债

券类资产收益的产品，能做到同时兼

顾较高收益和低回撤。但在实际运作

过程中， 很难同时做到高收益低波

动，所以，他追求在一定回撤的前提

下实现收益最大化。

“我是做绝对收益出身的，投资

目标主要落实到两个点：一是任意年

度的收益率都能跑赢同期可比的理

财产品收益率；二是严格控制产品的

最大回撤。 ”

提及回撤控制， 他对中国证券

报记者表示，“我管理的产品都设

有不同程度的回撤预警线， 一旦触

及就会坚决止损， 待下一次有机会

的时候，再慢慢恢复仓位、去获取收

益。 这样积累的过程就会涨得多跌

得少， 使净值慢慢形成震荡向上的

走势。 ” 比如去年7月的几次单日大

跌， 当时连续的两条阴线触及了他

的止损条件，他就果断实施了止损。

不过，一旦发现趋势性机会，他也会

及时把握，快速累积收益。

他透露，一般通过三个维度控制

最大回撤：首先，根据对不同类资产

的市场判断以及产品波动性的定位，

设定波动性资产仓位上限，控制潜在

波动性；其次，风控在组合运行前系

统内设置好参数控制回撤、事中实时

监控、事后归因总结；最后，基金经理

在组合管理过程中，采取技术手段对

组合进行及时的止盈止损操作控制

最大回撤。

“光大保德信现在运作的相关

稳健型‘固收+’ 产品均为严控最大

回撤的产品，保障组合即使在极端情

况下， 也能有效控制住最大回撤，不

至于对组合净值造成不可逆转的损

失， 在波动性资产有趋势性机会时，

大幅累积收益。 ”

在采访中，黄波始终把风险控制

作为投资管理中的首要考量因素，并

多次提及纪律性。 他重视回撤管理，

力求降低组合波动性，提升投资人持

基体验。很多熟悉黄波的投资者都表

示“买他的基金很安心” 。
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优选高性价比可转债

今年以来，可转债市场经历了一

次深V走势。 黄波表示，春节前股票

市场是极致的“一九” 结构性行情，

转债指数中大都是偏中小市值上市

公司发行的转债，其表现较差，同时

叠加部分信用债出现违约使得转债

市场需求持续走弱， 转债在2月8日

之前持续下跌；春节之后，结构化行

情有所转向， 同时在宽松的资金面

下，债券市场回暖，带动转债投资需

求修复， 即使是股票市场出现暴跌，

转债价格依旧持续修复。

在黄波看来， 目前转债估值已

经修复至合理位置， 不同价格区间

段转债均已回升至2019年底、2021

年6月的估值水平，配置价值较春节

前后弱一些， 但2021年转债仍将维

持较高的供给数量和金额， 其中不

乏一些优质行业龙头， 该类转债发

行可以不断完善可转债标的质量和

投资选择空间。

“在可转债投资过程中，将坚持

选择高性价比可转债以及高景气优

质可转债进行投资。 ” 他表示。

对于2020年债市， 黄波告诉记

者，今年以来债券整体供给压力小，

银行新理财持续增长， 债券配置需

求依旧旺盛， 供需状况整体利于债

券市场偏强；2月以来， 市场流动性

持续宽松，即使是在一季度末、传统

缴税大月4月份， 资金面仍保持宽

松，短期资金的利率维持在2%以内

的低位， 为长端收益率下行创造了

一定空间。

他预计， 今年货币政策仍以经

济金融维持平稳为目标， 在整体宏

观杠杆率、通胀等可控情况下，政策

转向的概率较小， 债券市场也将维

持震荡偏强的行情；同时，由于短端

资产收益率的刚性 ， 比如一年期

MLF等政策利率理论上限定了同期

信用品种收益下行空间， 同样也限

定了长端利率的下行空间，整体利率

处在较狭窄的区间震荡。

提到风险点，黄波认为主要在两

方面： 一是海内外在经济复苏过程

中，相关原材料供求出现错配，导致

间断性通胀风险；二是如果在去年高

基数的经济增长情况下，今年下半年

仍有较强的复苏态势，那么实体经济

的持续高回报率将会带来旺盛的融

资需求，从而推动利率上行。

南大学霸、 模样清秀、爱

好各种球类运动的黄波被许

多人视为“男神” 。然而，在采

访中对他的印象， 是干练、冷

静、坚守内心秩序。

谈起投资的初心，黄波表

示，为投资者理财，帮助他们

的资产保值增值， 是很有意

义的事。“基金账户里面不是

一串串冰冷的数字， 而是热

切的期待。 作为基金管理者，

最主要的职责就是四个字，

勤勉尽责， 守护持有人对你

的信任。 ”

银河数据显示，截至去年

底，由其管理的光大添益过去

一年在同期二级债中排名第

一， 赚取了逾30%的收益。

Wind数据显示， 另外一只稳

健型“固收+” 产品光大增利，

去年同期收益率为7.54%，跻

身同期产品业绩前1/5， 且最

大回撤仅为2.4%。

高收益对应高风险，如何

在控制好回撤的同时实现较

高收益？ 近日，中国证券报记

者带着上述问题独家采访了

光大保德信固收多策略投资

团队负责人黄波。 他认为，收

益来源的核心是不亏钱，只要

在市场下跌中守住收益，慢慢

积累，终能收获较高的年化收

益率。 据悉，由其领衔的稳健

型“固收+” 产品光大安阳，将

于5月31日开始发行。


