
华融基金黄诺楠： 打造小而美的“固收+”

本报记者 张凌之 实习记者 杨皖玉

2021年上半年，市场持续震荡。 “固收+” 产品热度下降，不少“固收+” 甚至变成“固收-” 。 在华融基金黄诺楠看来，“设置一定的封闭期”“管住做多贝塔的手”“规 模 和 股 票 仓 位 适 中 ” 是 应 对 市 场 震 荡 的 三 大 法 宝 。

8月2日，拟由黄诺楠和王哲共同管理的华融基金首只“融” 系列“固收+” 产品正式发行，“小而美” 成为这只产品的鲜明标签。 在稳健投资理念指导下，追求绝对收益，以固收筑底，辅以新股申购等投资策略，并通过定期开放的设置，获得一定的杠杆空间，提升投资效率。

不盲目追求规模效应，层层考察标的信用资质，以稳健致远的投资理念取得绝对收益。 黄诺楠想做的，是守住资管人的初心和责任心。

华融雄安主题基金表现亮眼

翻开黄诺楠的职业履历，清华经济学科班出身，固定收益研究和投资贯穿她8年的证券从业经历。 “金融服务实体经济一直是我国金融业发展的重要命题，可谓金融业的‘初心’ 和‘使命’ 。 ” 黄诺楠对中国证券报记者说。

黄 诺 楠 介 绍 ， 华 融 基 金 积 极 布 局 央 企 和 国 企 债 券 ， 尤 其 是 华 融 雄 安 建 设 发 展 三 年 定 开 债 券 型 基 金 中“雄 安 概 念 ” 央 企 和 国 企 债 券 的 投 资 ， 不 仅 是 积 极 践 行 金 融 服 务 实 体 经 济 理 念 、 支 持 雄 安 新 区 经 济 建 设 的 有 力 举 措 ， 更 是 跟 投 国 家 区 域 战 略 、 分 享 政 策 红 利 的 有 效 手 段 。

基 金 二 季 报 显 示 ， 涉 雄 安 概 念 债 券 包 括 雄 安 新 区 地 方 政 府 发 行 的 债 券 、 中 国 雄 安 集 团 有 限 公 司 发 行 的 债 券 以 及“落 户 雄 安 ” 的 主 体 评 级 AAA 级 及 以上中央企业发行的债券，截至6月30日，该基金自成立以来收益达3 .64%，同期业绩比较基准为2.77%，至7月30日，该基金净值为 1 . 0528 元 ， 自 2020 年 7 月 1 日 成 立 以 来 的 收 益 率 达 5 . 28 % 。

策略稳健成为投资要义

“收益无处不在，风险如影随形；既要阿尔法也要贝塔，既要止盈也要止损，既要等待也要出击 。 ” 这是黄诺楠对自己投资理念进行的总结。

在 债 券 的 投 资 方 法 上 ， 黄 诺 楠 秉 持“自 上 而 下 ” 与“自 下 而 上 ” 相 结 合 的 主 动 管 理 投 资 理 念 ， 采 用 价 值 分 析 方 法 ， 在 分 析 和 判 断 经 济 增 长 、 通 货 膨 胀 、 财 政 、 货 币 、 利 率 、 资 金 面 等 宏 观 经 济 运 行 指 标 的 基 础 上 ， 结 合 国 内 外 市 场 联 动 及 市 场 情 绪 等 因 素 ， 自 上 而 下 确 定 和 动 态 调 整 各 类 资 产 比 例 和 组 合 的 目 标 久 期 、 类 属 配 置 及 期 限 结 构 配 置 ； 辅 助 以 自 下 而 上 的 程 序 化 分 析 思 路 发 掘 个 券 。

尽管秉持“既要、又要” 的投资理念，但对黄诺楠来说，稳健才是投资的第一要义，因此 ，防范风险变得尤为重要。 对于多数投资者来说，债券爆雷或许只是一次失败的投资经历，但对于黄诺楠来说，爆雷更像是时刻悬在房梁上的利剑 ，她要做好足够的风险排除工作 。 “我们的固收基金产品主要关注央企发行的证券，并且在评级准入上重点投资外部评级 AAA主体发行的证券。 ” 黄诺楠表示，我国央企从事的多为基建、电力、石化、航空等关系国计民生的行业，通常实力雄厚；另一方面 ，央企在融资渠道上也较为畅通，抗风险能力较强 ，其发行的债券信用资质较优。 “尤其是在经济处于下行或磨底周期、信用利差分化扩张压力显现的背景下，投资优质央企发行债券更有助于获得稳健票息收益，抵御估值波动风险。 ” 她说。

今年上半年，伴随市场持续震荡，“固收+” 产品热度下降，产品表现不一，但不可否认，仍然有很大比例的“固收+” 产品获得了正收益。 黄诺楠基于自身投资理念给出了自己的见解 。 她认为，业绩表现突出的“固收+” 产品或有三大原因 ：首先，产品设置一定期限的封闭期，因此不会在短期内面临大额申赎，基金经理不会被动加减仓 ，频繁买卖，使得策略具有一贯性 ；其次，在追求股票的增厚收益时 ，部分基金经理控制住自己做多贝塔的手，优选低波动股票，努力控制回撤幅度；最后，产品规模适中，股票仓位不重，相应地提高了“固收+” 中“固收” 带来的安全垫缓冲，因此，整体波动相对较小，给投资人带来相对较好的体验。

打造“小而美” 的“固收+”

对 于 黄 诺 楠 团 队 来 说 ， 更 倾 向 于 让 产 品 呈 现 出 一 种“小 而 美 ” 的 状 态 ， 以 稳 健 策 略 追 求 绝 对 收 益 。 8 月 2 日 ， 拟 由 黄 诺 楠 和 王 哲 共 同 管 理 的 华 融 融 泽 6 个 月 定 期 开 放 灵 活 配 置 混 合 型 证 券 投 资 基 金 正 式 发 行 ， 这 是 华 融 基 金 固 收 团 队 打 造 的 首 只 “融 ” 系 列“固 收 + ” 产 品 。 这 只 新 产 品 也 将 力 求 在 控 制 风 险 的 前 提 下 ， 追 求 基 金 资 产 的 稳 健 增 值 。

在 黄 诺 楠 看 来 ， 这 只 新 产 品 一 是 固 收 筑 底 ， 将 债 券 部 分 作 为 投 资 组 合 的 压 舱 石 ， 聚 焦 高 资 质 信 用 债 券 ， 积 极 获 取 收 益 安 全 垫 ； 二 是 多 元 化 策 略 添 彩 ， 综 合 运 用 新 股 申 购 、 可 转 债 等 多 元 策 略 手 段 ， 提 高 投 资 组 合 收 益 弹 性 ， 力 求 实 现“进 可 攻 、 退 可 守 ” ； 三 是 严 控 组 合 回 撤 ， 采 用 票 息 保 护 、 久 期 控 制 、 低 贝 塔 股 票 等 多 重 手 段 力 争 动 态 控 制 回 撤 ， 追 求 基 金 资 产 的 稳 健 增 值 。

在“+ ” 策 略 方 面 ， 王 哲 对 中 国 证 券 报 记 者 补 充 说 ：“我 们 希 望 所 有 的 细 分 板 块 ， 都 以 策 略 稳 健 为 主 ， 不 会 做 一 些 信 用 资 质 的 下 沉 ， 也 不 会 去 做 股 票 底 仓 的 进 攻 ， 或 者 在 可 转 债 方 面 配 置 太 大 的 比 例 ， 如 果 这 些 都 控 制 好 ， 整 个 组 合 风 险 控 制 水 平 能 够 得 到 最 大 提 升 。 ”

今年上半年，新股上市募资规模同比增长近40%，在王哲看来，随着未来注册制改革的进一步深化，新股发行还会呈现一个激增的趋势 。 因此，在新基金“+” 策略上，黄诺楠团队选择了新股申购策略，王哲介绍：“这一策略会尽可能地把公募基金资金规模较大、能够轻松跨越网下新股申购门槛以及作为 A类投资者参与新股申购的优势充分发挥出来。 ”

下半年对市场看平做多

在 黄 诺 楠 看 来 ， 央 行 的 政 策 目 标 并 不 像 美 联 储 那 样 单 一 ， 最 新 采 取 的 降 准 措 施 旨 在 把 整 个 实 体 经 济 的 融 资 成 本 降 下 来 。 因 此 ， 她 认 为 ， 下 半 年 市 场 流 动 性 风 险 并 不 大 ， 流 动 性 也 不 足 以 对 市 场 构 成 大 的 冲 击 。

对于下半年股票和债券市场的投资机会和风险 ，黄诺楠表示，下半年股票和债券市场的趋势性机会不多，主要是把握结构性机会 。 股票方面，目前经济仍处于复苏阶段，各行业复苏结构分化，市场对于通胀仍有担忧，在经历年初的调整后，A股的估值在全球股票资产中具有一定优势。 预计下半年股票市场难以重复前两年的高速增长 ，大概率走平。 债券方面，今年年初至今在资金面平稳利好的驱动下，债市走出一波牛市，但资金面持续宽松概率较小，故预计下半年债券市场波动降低，窄幅震荡或是大概率事件 。 就风险而言，美联储政策转向对市场造成的影响波及全球其他市场、疫情及防疫的不确定因素等均可能对股债市场构成扰动 ，但整体来说，波动中蕴含着机会 。

基于以上判断，黄诺楠认为：“具有申赎稳定 、规模适中、投资经理风格稳健等特征的‘固收+’ 产品的优势将得以显现。 ” 一方面，债券仓位较大的基金，将获取稳定的利息收入，力争为基金组合带来稳健的收益来源，并且 能 够 缓 释 权 益 增 强 策 略 的 波 动 性 ； 另 一 方 面 ， 新 股 申 购 、 可 转 债 等 权 益 或 类 权 益 增 强 型 策 略 又 可 为 基 金 组 合 提 高 收 益 成 长 空 间 ， 二 者 相 辅 相 成、相得益彰。
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下半年对市场看平做多

在黄诺楠看来， 央行

的政策目标并不像美联储

那样单一， 最新采取的降

准措施旨在把整个实体经

济的融资成本降下来。 因

此，她认为，下半年市场流

动性风险并不大， 流动性

也不足以对市场构成大的

冲击。

对于下半年股票和债

券市场的投资机会和风险，

黄诺楠表示，下半年股票和

债券市场的趋势性机会不

多， 主要是把握结构性机

会。 股票方面，目前经济仍

处于复苏阶段，各行业复苏

结构分化，市场对于通胀仍

有担忧，在经历年初的调整

后，A股的估值在全球股票

资产中具有一定优势。 预计

下半年股票市场难以重复

前两年的高速增长，大概率

走平。 债券方面，今年年初

至今在资金面平稳利好的

驱动下， 债市走出一波牛

市，但资金面持续宽松概率

较小，故预计下半年债券市

场波动降低，窄幅震荡或是

大概率事件。 就风险而言，

美联储政策转向对市场造

成的影响波及全球其他市

场、疫情及防疫的不确定因

素等均可能对股债市场构

成扰动，但整体来说，波动

中蕴含着机会。

基于以上判断，黄诺楠

认为：“具有申赎稳定、规模

适中、投资经理风格稳健等

特征的‘固收+’ 产品的优

势将得以显现。” 一方面，债

券仓位较大的基金，将获取

稳定的利息收入，力争为基

金组合带来稳健的收益来

源，并且能够缓释权益增强

策略的波动性；另一方面，

新股申购、 可转债等权益

或类权益增强型策略又可

为基金组合提高收益成长

空间，二者相辅相成、相得

益彰。

华融基金黄诺楠：

打造小而美的“固收+”

□本报记者 张凌之 实习记者 杨皖玉

2021年上半年，

市场持续震荡。 “固

收+” 产品热度下

降，不少“固收+” 甚

至变成“固收-” 。在

华融基金黄诺楠看

来，“设置一定的封

闭期”“管住做多贝

塔的手”“规模和股

票仓位适中” 是应

对市场震荡的三大

法宝。

8月2日，拟由黄

诺楠和王哲共同管

理的华融基金首只

“融” 系列“固收+”

产品正式发行，“小

而美” 成为这只产品

的鲜明标签。 在稳健

投资理念指导下，追

求绝对收益，以固收

筑底，辅以新股申购

等投资策略，并通过

定期开放的设置，获

得一定的杠杆空间，

提升投资效率。

不盲目追求规

模效应，层层考察标

的信用资质，以稳健

致远的投资理念取

得绝对收益。 黄诺楠

想做的，是守住资管

人的初心和责任心。

华融雄安主题基金表现亮眼

翻开黄诺楠的职业履历，

清华经济学科班出身， 固定收

益研究和投资贯穿她8年的证

券从业经历。 “金融服务实体

经济一直是我国金融业发展的

重要命题，可谓金融业的‘初

心’ 和‘使命’ 。 ” 黄诺楠对中

国证券报记者说。

黄诺楠介绍，华融基金积

极布局央企和国企债券，尤其

是华融雄安建设发展三年定

开债券型基金中“雄安概念”

央企和国企债券的投资，不仅

是积极践行金融服务实体经

济理念、支持雄安新区经济建

设的有力举措，更是跟投国家

区域战略、分享政策红利的有

效手段。

基金二季报显示，涉雄安

概念债券包括雄安新区地方

政府发行的债券、中国雄安集

团有限公司发行的债券以及

“落户雄安” 的主体评级AAA

级及以上中央企业发行的债

券，截至6月30日，该基金自成

立以来收益达3.64%，同期业绩

比较基准为2.77%，至7月30日，

该基金净值为 1.0528元 ，自

2020年7月1日成立以来的收

益率达5.28%。

策略稳健成为投资要义

“收益无处不在，风险如

影随形；既要阿尔法也要贝塔，

既要止盈也要止损， 既要等待

也要出击。 ” 这是黄诺楠对自

己投资理念进行的总结。

在债券的投资方法上，黄

诺楠秉持“自上而下” 与“自

下而上” 相结合的主动管理投

资理念， 采用价值分析方法，

在分析和判断经济增长、通货

膨胀、财政、货币、利率、资金

面等宏观经济运行指标的基

础上，结合国内外市场联动及

市场情绪等因素，自上而下确

定和动态调整各类资产比例

和组合的目标久期、类属配置

及期限结构配置；辅助以自下

而上的程序化分析思路发掘

个券。

尽管秉持“既要、又要” 的

投资理念，但对黄诺楠来说，稳

健才是投资的第一要义，因此，

防范风险变得尤为重要。 对于

多数投资者来说， 债券爆雷或

许只是一次失败的投资经历，

但对于黄诺楠来说， 爆雷更像

是时刻悬在房梁上的利剑，她

要做好足够的风险排除工作。

“我们的固收基金产品主要关

注央企发行的证券， 并且在评

级准入上重点投资外部评级

AAA主体发行的证券。 ” 黄诺

楠表示， 我国央企从事的多为

基建、电力、石化、航空等关系

国计民生的行业， 通常实力雄

厚；另一方面，央企在融资渠道

上也较为畅通， 抗风险能力较

强， 其发行的债券信用资质较

优。 “尤其是在经济处于下行

或磨底周期、 信用利差分化扩

张压力显现的背景下， 投资优

质央企发行债券更有助于获得

稳健票息收益， 抵御估值波动

风险。 ” 她说。

今年上半年， 伴随市场持

续震荡，“固收+” 产品热度下

降， 产品表现不一， 但不可否

认，仍然有很大比例的“固收

+” 产品获得了正收益。 黄诺楠

基于自身投资理念给出了自己

的见解。她认为，业绩表现突出

的 “固收+” 产品或有三大原

因：首先，产品设置一定期限的

封闭期， 因此不会在短期内面

临大额申赎， 基金经理不会被

动加减仓，频繁买卖，使得策略

具有一贯性；其次，在追求股票

的增厚收益时， 部分基金经理

控制住自己做多贝塔的手，优

选低波动股票， 努力控制回撤

幅度；最后，产品规模适中，股

票仓位不重， 相应地提高了

“固收+” 中“固收” 带来的安

全垫缓冲，因此，整体波动相对

较小， 给投资人带来相对较好

的体验。

打造“小而美” 的“固收+”

对于黄诺楠团队来说，

更倾向于让产品呈现出一

种“小而美” 的状态，以稳

健策略追求绝对收益。 8月

2日，拟由黄诺楠和王哲共

同管理的华融融泽6个月

定期开放灵活配置混合型

证券投资基金正式发行，

这是华融基金固收团队打

造的首只“融” 系列“固收

+” 产品。 这只新产品也将

力求在控制风险的前提

下， 追求基金资产的稳健

增值。

在黄诺楠看来，这只新

产品一是固收筑底， 将债

券部分作为投资组合的压

舱石， 聚焦高资质信用债

券，积极获取收益安全垫；

二是多元化策略添彩，综

合运用新股申购、 可转债

等多元策略手段，提高投资

组合收益弹性， 力求实现

“进可攻、退可守” ；三是

严控组合回撤， 采用票息

保护、久期控制、低贝塔股

票等多重手段力争动态控

制回撤，追求基金资产的稳

健增值。

在“+” 策略方面，王

哲对中国证券报记者补充

说：“我们希望所有的细分

板块，都以策略稳健为主，

不会做一些信用资质的下

沉， 也不会去做股票底仓

的进攻， 或者在可转债方

面配置太大的比例， 如果

这些都控制好， 整个组合

风险控制水平能够得到最

大提升。 ”

今年上半年，新股上市

募资规模同比增长近40%，

在王哲看来，随着未来注册

制改革的进一步深化，新股

发行还会呈现一个激增的

趋势。 因此，在新基金“+”

策略上，黄诺楠团队选择了

新股申购策略， 王哲介绍：

“这一策略会尽可能地把公

募基金资金规模较大、能够

轻松跨越网下新股申购门

槛以及作为A类投资者参与

新股申购的优势充分发挥

出来。 ”


