
广发基金副总经理张芊：依靠平台力量增强“产品力” 打造风格多元的“固收 +”

本报记者万宇

伴随着银行理财产品收益率的不断下行，“固收+” 产

品在过去两年迅速崛起。Wind统计显示，截至6月29日，今年以

来已成立的“固收+” 基金有198只，包括157只偏债混合型基

金和41只二级债基，合计发行规模3327亿元，在全部新发基金

中占比超21%。

在“固收+” 产品系列中，广发基金以丰富多元的产品矩

阵，引发业内关注。

为什么广发基金旗下的“固收+” 产品，会有差异化的风格

特征？ 站在“固收+” 的风口上，基金公司如何才能更好地提供

匹配客户需求的产品？ 对此，广发基金副总经理、固定收益投资

总监张芊，从“产品力” 的角度给出了她的答案。

“优秀的‘固收+’ 产品，必定是要依靠平台的力量，站在团

队肩膀上。” 张芊说，从大类资产配置、单项资产（尤其是股票）

阿尔法的获取，到个股、个券的精挑细选，都要以团队协作为基

石。 此外，对组合波动的控制，同样也要依托于平台，将风控措

施落到实处，这样才能给持有人带来更好的盈利体验。

依靠平台的力量做投资

“固收+” 产品以固定收益资产为底仓 ，希望通过“+” 如可转债、股票等品种提升收益弹性 。 如何管好这类股债混合产品？ 张芊给出的答案是“依靠平台的力量” 。

中国证券报：在广发基金，“固收+” 的基金经理是怎么做股票投资的？

张芊：“固收 +” 产品的管理涉及到股债等多种细分资产，由于资产之间的差异较大，考验的不仅是基金经理单兵作战的能力，更多的是团队协作的力量，投资是站在公司肩膀上的。 大基金公司在这方面有优势，有更全面的研究支持 、更好的协同机制 。

广发基金建立了高效统一的投研平台。 权益平台是共用的，分为宏观策略和行业公司研究 ，固收平台也分成策略和产品研究，其中策略研究分利率、信用、可转债，产品研究主要是个体信用风险、可转债研究。

股票投资和固定收益属于不同的业务条线，但权益研究对于固收条线是完全开放的，内部交流完全无障碍，股债协同的氛围良好 ，能为每一位不同风格的基金经理提供足够的研究支持 。

中国证券报：这种研究支持具体表现在哪些方面 ？

张芊：研究团队对“固收+” 基金经理的支持体现在多个方面 。 第一，固收基金经理可以参加研究发展部（股票研究团队）、宏观策略部的会议，吸收研究成果。

第二，研究发展部会给“固收+” 基金经理推荐与产品定位相契合的股票，比如波动较低、下跌空间较小的稳健型标的。 在研究发展部的股票池上，基金经理再进行二次筛选，从中寻找与产品定位相匹配的标的。

第三，固收基金经理不仅可以给固收的研究员打分，还可以给研究发展部 、宏观策略部同事打分，这也在考核机制上保证了公司投研能力的转化 。

中国证券报：“固收 +” 基金经理会亲自去上市公司调研吗？

张芊：“固收 +” 基金的主要收益来源是资产配置。 股票品种选择上，我们的目标不是挖黑马，而是选市场认可度比较高的、增长确定性比较强的优质企业。

从精力分配来看 ，基金经理从宏观经济、股债性价比、组合的风险收益特征出发，确定股票方位和配置方向 。 选到好赛道之后 ，个股主要靠公司研究团队提供的股票池。

当然，如果基金经理在某些标的的持仓较重，又关注波动水平，还是会加强对上市公司的研究和跟踪，包括参加公司调研、产业链研究等。

中国证券报：广发的“固收 +” 产品由混合资产部管理，成员之间如何协同？

张芊：一方面，混合资产投资部团队成员的研究背景比较多元，有研究债券的，也有研究大宗商品、股票的。 他们具有丰富的从业经验和复合研究背景，成员之间可以高效沟通交流，集思广益 ，优势互补。

另一方面 ，公司的投研架构扁平化 ，混合资产投资部和宏观策略部 、股票基金经理、股票研究团队之间，日常也会进行深入而专业的探讨，有助于基金经理保持资产、策略层面的覆盖宽度，提升对单项资产的研究深度。

打造风格多元的产品矩阵

在开放、共享的平台支持下，以张芊、曾刚、谭昌杰为代表的广发基金经理们 ，提供了风格多元的“固收 +” 产品，匹配不同的客户需求。

中国证券报：广发基金的“固收+” 产品风格多元，风险收益特征各不同 ，为什么会打造这种多元化的产品矩阵 ？

张芊：这与广发基金开放 、包容的文化有关 。 我们的理念是公司提供统一的平台支持，鼓励基金经理发挥自己的优势，根据自己的性格特点 、能力圈选择适合自己的策略。 我们不会给基金经理贴标签，因为这会限制他们的发展空间。

落到产品管理上 ，我们要求基金经理结合产品的风险收益特征来进行配置。 因为产品的定位不同 ，客户对持有体验的要求不一样 ，需要选择与之相匹配的策略。 比如，同样是我管理的产品，广发聚鑫的风格相对积极，波动大一些 ；广发集丰、广发招享的风格更稳健，任职年化回报超过10%，最大回撤低于3%。

中国证券报：广发基金是不是特别强调投资策略与产品定位的匹配度？

张芊：只有从客户需求出发设计和管理的产品，才能有更长久的生命力。 也就是说 ，我们要充分了解客户的需求，关注他们的持有体验，在此基础上 ，积极地发挥主动管理能力，为客户提供良好的回报。

我们提倡投资策略与产品定位相匹配，包含两重含义：一是从客户需求出发，推出与客户的风险收益目标相匹配的产品。 二是鼓励基金经理积极主动地管理组合 ，只要市场有机会 ，积极去获取能赚到的超额收益 。 但积极的动作有两个前提：第一 ，要契合产品的风险收益特征；第二，积极的动作是有限度的，不是以提高风险偏好博取高收益，而是寻找高性价比的投资机会，抓住市场给予的机会尽可能地赚取阿尔法收益。

总的来说，我们鼓励基金经理发挥自己的个性，借助公司平台的力量帮助基金经理拓展能力圈。 与此同时，我们强调产品的风格特征要保持稳定，基金经理必须严格按照基金合同来进行管理，不能出现风格漂移的现象。

中国证券报：普通投资者如何识别广发基金“固收 +” 产品的特征？

张芊：根据目标收益和最大回撤的配比关系，“固收 +” 产品呈现不同的风险收益特征 。 有些产品追求年化收益 3%-5%，回撤控制目标1%-2%，这类产品称为理财替代型。 第二类是追求年化5%-8%的收益，回撤控制目标2%-3%，可称为均衡收益型。 第三类是积极收益型，追求年化收益达到 8%-15%，但组合波动和回撤相对略大，年度回撤超过5%，适合对波动有一定容忍度的投资者 。

努力为客户提供良好体验

“固收+” 产品的定位是理财替代，它所面向的客户群体决定了基金经理要重视客户的持有体验，兼顾收益和风险。

“固收+” 产品的定位是理财替代，它所面向的客户群体决定了基金经理要重视客户的持有体验，兼顾收益和风险。

中国证券报：今年 A股市场波动加大 ，部分“固收+” 产品净值回撤效应也同步放大，基金经理该如何兼顾收益与风险？

张芊：2018年之后，保本理财产品陆续退出，中低风险偏好的客户选择“固收+” 产品作为替代工具。 他们希望年度收益达到 5%以上，但最大回撤控制在 2%-3%。 也就是说，他们希望获得稳健的回报，但又不想承受太大的波动 。 从那时开始，基金经理开始将回撤控制作为投资目标之一，努力平衡收益与风险 。

中国证券报：过去几年你管理产品的组合波动率在下降 ，你的投资风格变得更加稳健了吗 ？

张芊：我从 2012年开始管理公募基金，在此之前负责的是社保组合投资 。 社保注重基于基本面进行价值投资、长期投资 ，给我们的考核期比较长 ，这也使得我以更长期的视角来评估资产的价值 ，聚焦长期超额收益，相对淡化短期波动 。

2012年之后，我进入公募领域 ，发现基金持有人的投资期限不一定很长 ，如果产品净值波动比较大，客户的盈利体验会不好。 普通投资者会在净值剧烈波动后赎回，往往会错过后续的净值上涨阶段，即使产品净值不断创新高 ，基金持有人也没有享受到长期较好的收益。 因此 ，我也开始更加留意组合的波动 ，努力在不牺牲收益的前提下把净值波动控制在目标区间。

中国证券报：你是如何管理回撤的 ？

张 芊 ： 2018 年 以 来 ， 随 着 银 行 理 财 收 益 率 的 不 断 下 行 ，“固 收 + ” 策 略 开 始 流 行 ， 这 类 产 品 的 定 位 多 为 银 行 理 财 替 代 型 ， 客 户 相 对 更 看 重 稳 健 性 ， 希 望 能 较 好 地 兼 顾 收 益 和 回 撤 。 因 此 ， 我 在 投 资 上 也 会 适 应 产 品 特 质 的 变 化 ， 风 格 以 稳 为 主 ， 追 求 风 险 可 控 的 超 额 收 益 。

不 同 风 险 收 益 特 征 的 产 品 ， 基 金 经 理 在 管 理 上 必 然 有 所 不 同 。 我 所 追 求 的 是 风 险 调 整 后 最 优 回 报 。 我 要 做 的 是 结 合 产 品 的 定 位 ， 在 不 同 的 风 险 水 平 下 ， 尽 最 大 可 能 做 出 好 的 成 绩 。

中国证券报：从方法论的角度分析 ，能否总结一下风险控制的心得 ？

张芊：从团队的管理经验来看，要从思想意识、投资方法论 、内部制度三个层面来把好风控关 。

首先，将风险控制放在第一位。 对于“固收+” 产品，我们的价值导向是收益和回撤兼顾 ，先不想收益，才能真正做到稳健 。

其次，要有成熟的方法论来管理风险。 预测短期市场走势很多时候是无效的，基金经理要有一套成熟的方法论来管理波动 ，例如，控制权益资产的比例；对持仓的风险资产进行分散化；在某些特殊阶段，通过股指期货、国债期货等工具对冲等。

第 三 ， 通 过 严 格 的 制 度 来 把 好 风 控 关 。 市 场 存 在 各 种 不 确 定 性 ， 任 何 人 都 有 犯 错 的 时 候 ， 因 此 ， 我 们 会 借 助 公 司 平 台 的 力 量 ， 设 置 严 格 的 风 控 制 度 ， 帮 助 基 金 经 理 做 好 风 险 管 理 。
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广发基金副总经理张芊：

依靠平台力量 打造风格多元的“固收+”

□本报记者 万宇

伴随着银行理财产

品收益率的不断下行，

“固收+” 产品在过去两

年迅速崛起。Wind统计

显示，截至6月29日，今

年以来已成立的“固收

+” 基金有198只，包括

157只偏债混合型基金

和41只二级债基， 合计

发行规模3327亿元，在

全部新发基金中占比超

21%。

在“固收+” 产品系

列中， 广发基金以丰富

多元的产品矩阵， 引发

业内关注。

为什么广发基金旗

下的“固收+” 产品，会

有差异化的风格特征？

站在 “固收+” 的风口

上， 基金公司如何才能

更好地提供匹配客户需

求的产品？对此，广发基

金副总经理、 固定收益

投资总监张芊，从“产

品力” 的角度给出了她

的答案。

“优秀的‘固收+’

产品， 必定是要依靠平

台的力量， 站在团队肩

膀上。 ” 张芊说，从大类

资产配置、 单项资产

（尤其是股票） 阿尔法

的获取，到个股、个券的

精挑细选， 都要以团队

协作为基石。此外，对组

合波动的控制， 同样也

要依托于平台， 将风控

措施落到实处， 这样才

能给持有人带来更好的

盈利体验。

依靠平台的力量做投资

“固收+” 产品以固定收益资产为底仓，希望通过“+” 如

可转债、股票等品种提升收益弹性。如何管好这类股债混合产

品？ 张芊给出的答案是“依靠平台的力量” 。

中国证券报：在广发基金，“固收+” 的基金经理是怎么做

股票投资的？

张芊：“固收+” 产品的管理涉及到股债等多种细分资产，

由于资产之间的差异较大， 考验的不仅是基金经理单兵作战的

能力，更多的是团队协作的力量，投资是站在公司肩膀上的。

广发基金建立了高效统一的投研平台。 权益平台是共用

的，分为宏观策略和行业公司研究，固收平台也分成策略和产

品研究，其中策略研究分利率、信用、可转债，产品研究主要是

个体信用风险、可转债研究。

股票投资和固定收益属于不同的业务条线， 但权益研究

对于固收条线是完全开放的，内部交流完全无障碍，股债协同

的氛围良好， 能为每一位不同风格的基金经理提供足够的研

究支持。

中国证券报：这种研究支持具体表现在哪些方面？

张芊：研究团队对“固收+” 基金经理的支持体现在多个

方面。 第一，固收基金经理可以参加研究发展部（股票研究团

队）、宏观策略部的会议，吸收研究成果。

第二，研究发展部会给“固收+” 基金经理推荐与产品定

位相契合的股票， 比如波动较低、 下跌空间较小的稳健型标

的。 在研究发展部的股票池里，基金经理再进行二次筛选，从

中寻找与产品定位相匹配的标的。

第三，固收基金经理不仅可以给固收的研究员打分，还可

以给研究发展部、宏观策略部同事打分，这也在考核机制上保

证了公司投研能力的转化。

中国证券报：“固收+” 基金经理会亲自去上市公司调

研吗？

张芊：“固收+” 基金的主要收益来源是资产配置。 股票

品种选择上，我们的目标不是挖黑马，而是选市场认可度比较

高的、增长确定性比较强的优质企业。

从精力分配来看，基金经理从宏观经济、股债性价比、组

合的风险收益特征出发，确定股票方位和配置方向。选到好赛

道之后，个股主要靠公司研究团队提供的股票池。

中国证券报：广发的“固收+” 产品由混合资产部管理，成

员之间如何协同？

张芊：一方面，混合资产投资部团队成员的研究背景比较

多元，有研究债券的，也有研究大宗商品、股票的。他们具有丰

富的从业经验和复合研究背景，成员之间可以高效沟通交流，

集思广益，优势互补。

另一方面，公司的投研架构扁平化，混合资产投资部和宏

观策略部、股票基金经理、股票研究团队之间，日常也会进行

深入而专业的探讨，有助于基金经理保持资产、策略层面的覆

盖宽度，提升对单项资产的研究深度。

打造风格多元的产品矩阵

在开放、共享的平台支持下，以张芊、曾

刚、谭昌杰为代表的广发基金经理们，提供

了风格多元的“固收+” 产品，匹配不同的客

户需求。

中国证券报：广发基金的“固收+” 产品

风格多元，风险收益特征各不同，为什么会

打造这种多元化的产品矩阵？

张芊：这与广发基金开放、包容的文化有

关。 我们的理念是公司提供统一的平台支

持，鼓励基金经理发挥自己的优势，根据自

己的性格特点、 能力圈选择适合自己的策

略。 我们不会给基金经理贴标签，因为这会

限制他们的发展空间。

落到产品管理上， 我们要求基金经理结

合产品的风险收益特征来进行配置。 因为产

品的定位不同，客户对持有体验的要求不一

样，需要选择与之相匹配的策略。 比如，同样

是我管理的产品， 广发聚鑫的风格相对积

极，波动大一些；广发集丰、广发招享的风格

更稳健，任职年化回报超过10%，最大回撤低

于3%。

中国证券报： 广发基金是不是特别强调

投资策略与产品定位的匹配度？

张芊： 只有从客户需求出发设计和管理

的产品，才能有更长久的生命力。 也就是说，

我们要充分了解客户的需求，关注他们的持

有体验，在此基础上，积极地发挥主动管理

能力，为客户提供良好的回报。

我们提倡投资策略与产品定位相匹配，

包含两重含义：一是从客户需求出发，推出与

客户的风险收益目标相匹配的产品。 二是鼓

励基金经理积极主动地管理组合， 只要市场

有机会，积极去获取能赚到的超额收益。但积

极的动作有两个前提：第一，要契合产品的风

险收益特征；第二，积极的动作是有限度的，

不是以提高风险偏好博取高收益， 而是寻找

高性价比的投资机会， 抓住市场给予的机会

尽可能地赚取阿尔法收益。

总的来说，我们鼓励基金经理发挥自己的

个性，借助公司平台的力量帮助基金经理拓展

能力圈。 与此同时，我们强调产品的风格特征

要保持稳定，基金经理必须严格按照基金合同

来进行管理，不能出现风格漂移的现象。

中国证券报： 普通投资者如何识别广发

基金“固收+” 产品的特征？

张芊： 根据目标收益和最大回撤的配比

关系，“固收+” 产品呈现不同的风险收益特

征。 有些产品追求年化收益3%-5%，回撤控

制目标1%-2%， 这类产品称为理财替代型。

第二类是追求年化5%-8%的收益，回撤控制

目标2%-3%，可称为均衡收益型。 第三类是

积极收益型，追求年化收益达到8%-15%，但

组合波动和回撤相对略大， 年度回撤超过

5%，适合对波动有一定容忍度的投资者。

08

2021

年

7

月

5

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：韩景丰

fund

基金面对面

努力为客户提供良好体验

“固收+” 产品的定位是理财替代，它所

面向的客户群体决定了基金经理要重视客

户的持有体验，兼顾收益和风险。

中国证券报：今年A股市场波动加大，部

分“固收+” 产品净值回撤效应也同步放大，

基金经理该如何兼顾收益与风险？

张芊：2018年之后， 保本理财产品陆续

退出，中低风险偏好的客户选择“固收+” 产

品作为替代工具。他们希望年度收益达到5%

以上， 但最大回撤控制在2%-3%。 也就是

说，他们希望获得稳健的回报，但又不想承

受太大的波动。 从那时开始，基金经理开始

将回撤控制作为投资目标之一，努力平衡收

益与风险。

中国证券报： 过去几年你管理产品的组

合波动率在下降，你的投资风格变得更加稳

健了吗？

张芊： 我从2012年开始管理公募基金，

在此之前负责的是社保组合投资。 社保注重

基于基本面进行价值投资、长期投资，给我

们的考核期比较长，这也使得我以更长期的

视角来评估资产的价值， 聚焦长期超额收

益，相对淡化短期波动。

2012年之后，我进入公募领域，发现基

金持有人的投资期限不一定很长，如果产品

净值波动比较大， 客户的盈利体验会不好。

普通投资者会在净值剧烈波动后赎回，往往

会错过后续的净值上涨阶段，即使产品净值

不断创新高，基金持有人也没有享受到长期

较好的收益。 因此，我也开始更加留意组合

的波动，努力在不牺牲收益的前提下把净值

波动控制在目标区间。

中国证券报：你是如何管理回撤的？

张芊：2018年以来， 随着银行理财收益

率的不断下行，“固收+” 策略开始流行，这

类产品的定位多为银行理财替代型，客户相

对更看重稳健性，希望能较好地兼顾收益和

回撤。 因此，我在投资上也会适应产品特质

的变化，风格以稳为主，追求风险可控的超

额收益。

不同风险收益特征的产品，基金经理在

管理上必然有所不同。我所追求的是风险调

整后最优回报。 我要做的是结合产品的定

位，在不同的风险水平下，尽最大可能做出

好的成绩。

中国证券报：从方法论的角度分析，能否

总结一下风险控制的心得？

张芊：从团队的管理经验来看，要从思想

意识、投资方法论、内部制度三个层面来把好

风控关。

首先，将风险控制放在第一位。 对于“固

收+” 产品，我们的价值导向是收益和回撤兼

顾，先不想收益，才能真正做到稳健。

其次，要有成熟的方法论来管理风险。预

测短期市场走势很多时候是无效的， 基金经

理要有一套成熟的方法论来管理波动，例如，

控制权益资产的比例； 对持仓的风险资产进

行分散化；在某些特殊阶段，通过股指期货、

国债期货等工具对冲等。

第三，通过严格的制度来把好风控关。

市场存在各种不确定性， 任何人都有犯错

的时候， 因此， 我们会借助公司平台的力

量，设置严格的风控制度，帮助基金经理做

好风险管理。


