
fund

02

基金新闻

2022

年

10

月

31

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：杨红

■ 富国基金专栏

—

CIS

—

海外“头号债主” 持仓下降，谁还是美债的大买家？

今年以来，随着美联储缩表程度加深，市场

对谁将成为美债边际买家的担忧浮出水面。 从

历史数据来看，海外投资者一直是美债的“大买

家” ，但随着各国央行开始出手干预汇率以支撑

各自货币，其美债持有量或将下滑。 那么，当前

加息预期已将美债收益率推升至数十年高位，

又出现了哪些美债的新买家？

美国国债的最大买家是美联储。 2020年新

冠疫情发生以来， 美国的经济刺激政策通过大

量发行国债向市场投放美元流动性， 美国国债

总规模增长34%，突破31万亿美元；在此期间，

美债扩张规模的47%由美联储吸收， 导致美联

储持有的美债总规模从2.3万亿美元扩大至5.8

万亿美元，增幅达150%。 6月以来美联储实施缩

表计划，并逐渐将每月减持美债规模从300亿提

升至600亿，截至目前美联储的美债持有量已减

少1400亿美元。

此外， 日本作为美国国债最大的海外持有

国，持有美债规模在减小。 美国财政部公布的国

际资本流动报告显示，8月日本所持的美国国债

规模为1.2万亿美元， 创2019年12月以来新低，

较7月环比减少345亿美元，连续第二个月减持。

日本央行自今年以来全球主要央行加息周

期中逆风而行， 维持货币政策宽松并将债券收

益率曲线控制在0.25%以下，导致日元面临较大

贬值压力。 近期随着美元持续走强，日元汇率向

上突破145，日央行不得不出手干预汇市，开始

抛美债换美元， 同时在外汇市场抛美元以支撑

日元。 从这一角度来看，8月之后，日本的美国国

债持仓或将持续下降。

虽然整体而言8月海外投资者的美债持有

规模增加， 但央行和主权财富基金这类海外官

方机构正在撤资。 8月海外资金净买入中长期美

债1742亿美元，创历史新高；其中来自海外私人

投资者的净买入1831亿美元， 而海外官方机构

为净卖出76.9亿美元， 国际和地区组织净卖出

12.5亿美元。

自今年年初以来， 美国国债市场流动性恶

化，在货币紧缩和对经济衰退的担忧的背景下，

美元走强和美债收益率高波动， 导致部分投资

者减持美债以降低损失。

而长期来看， 美债近年来对海外投资者的

吸引力呈下降趋势，海外央行为减持主力。 截至

8月，海外投资者持有的美债占比为24%，相较

2015年初34%的高点大幅下降。 背后反映了在

各国央行在使其外汇储备多样化的大趋势下，

减少美债持有，降低美元依赖，降低美联储政策

外溢影响及增强货币政策独立性。 因此，在美债

的海外投资者中， 海外央行的持有规模占比在

2013年底为70%， 而今年8月下降到仅为52%。

相比之下，海外私人投资者（保险公司、养老基

金和对冲基金等）日益成为美债的重要买家。而

由于私人投资者相对官方机构投资者来说，投

资久期通常更短， 在一定程度上或将加剧美债

收益率的波动。

（内容来源于富国策略团队，文中数据来源

于Wind，时间截至2022年1月19日。 ）

品牌工程指数多只成分股

获北向资金净买入

□本报记者 王宇露

上周市场调整， 中证新华社民族品牌工程指

数（简称“品牌工程指数” ）报1564.97点。 从成分

股的表现看，以岭药业、恒生电子和中微公司等多

只成分股表现强势。 迈瑞医疗、中国中免、山西汾

酒等不少成分股获北向资金净买入。展望后市，机

构认为， 当前市场的位置已经反映了绝大部分的

负面情绪，不必过于担心和悲观，可以耐心等待大

级别的反弹时机， 未来可以更多关注制造业领域

的投资机会。

多只成分股表现强势

上周市场大幅调整，上证指数下跌4.05%，深

证成指下跌4.74%，创业板指下跌6.04%，沪深300

指数下跌5.39%， 品牌工程指数下跌6.91%，报

1564.97点。

尽管指数调整， 但上周品牌工程指数多只成

分股表现强势。 具体来看，以岭药业以12.28%的

涨幅排在涨幅榜首位， 恒生电子上涨12.20%居

次，中微公司上涨11.22%，中国软件、澜起科技涨

逾10%， 中芯国际和东阿阿胶分别上涨8.46%和

7.18%，宝信软件、广联达、长电科技涨逾6%，达仁

堂、沪硅产业、天士力涨逾5%。 今年以来，中国软

件上涨75.36%，以岭药业上涨44.96%，同仁堂、珀

莱雅和安集科技涨逾10%。

上周北向资金净流出127.06亿元，品牌工程

指数多只成分股仍获北向资金净买入。 Wind数

据显示， 上周北向资金净买入迈瑞医疗8.11亿

元，净买入中国中免4.07亿元，净买入山西汾酒

3.54亿元，净买入广联达、泸州老窖、京东方A均

超过2亿元，健帆生物、金山办公、华熙生物、立

讯精密、 贝达药业等多只成分股获净买入均超

过1亿元。

市场预计维持震荡

展望后市，清和泉资本表示，近期市场波动

加大。 市场未来发展的方向和幅度取决于基本

面、 风险偏好和流动性变化的快慢和变化的幅

度， 市场的位置已经反映了绝大部分的负面情

绪，不必过于担心和悲观。 未来要做到跟踪这些

信号何时出现变化，据此调整应对措施。 石锋资

产也表示，市场预计维持弱势震荡，从现有数据

来看，仍然需要等待时机，但是从中期看不需要

过于悲观， 因为市场估值已经处于历史极值状

态，只是在等待大级别的反弹时机。

清和泉资本指出，展望明年，美联储加息幅

度弱于今年是大概率事件，那么明年流动性因素

的影响程度会大于基本面， 基于此情景之下，市

场风格会更偏成长，这些行业估值的弹性会更大

一些。

具体到行业方向上，石锋资产认为，短期内消

费难以出现趋势回升走势， 高端消费或将继续承

压。未来需要更为关注制造业领域，尤其是符合安

全发展主题的细分行业， 其未来将持续受益于相

关政策的推出。

公募REITs三季报亮相

近八成产品盈利

□本报记者 葛瑶 见习记者 赵若帆

公募基金三季报披露落下帷幕， 公募

REITs最新情况出炉。 除上市时间不满2个月

的8只公募REITs外，其余14只公募REITs三

季度业绩整体表现良好， 其中有11只产品实

现盈利，占比近八成。

多只产品实现盈利

近期披露的三季报透露了公募REITs底

层资产的盈利情况。 具体来看，鹏华深圳能源

REIT三季度实现净利润1.95亿元，位居首位；

平安广交投广河高速REIT紧随其后，三季度

净利润达7312.39万元； 华夏中国交建高速

REIT、东吴苏园产业REIT、华夏越秀高速公

路REIT、中航首钢绿能REIT三季度净利润均

超过2000万元。值得一提的是，二季度末东吴

苏园产业REIT曾亏损超过200万元， 现已扭

亏转盈。

与此同时，华安张江光大园REIT三季度

亏损额达802.64万元；浙商沪杭甬REIT、博时

招商蛇口产业园REIT三季度分别亏损175.03

万元、10.49万元。

在可供分配金额方面， 鹏华深圳能源

REIT依然位居榜首，为1.80亿元；紧随其后的

分别是平安广交投广河高速REIT、浙商沪杭

甬REIT、华夏中国交建高速REIT和国金中国

铁建高速REIT，分别在报告期内实现可供分

配金额1.77亿元 、1.05亿元 、9492.53万元 、

9111.70万元。

高速公路类REITs表现亮眼

整体而言， 三季度公募REITs表现平稳，

但各公募REITs的收入仍有一定分化。 具体

来看， 东吴苏园产业REIT收入环比上涨近

200%，该基金在三季报中表示，三季度基础

设施项目公司运作稳健，出租率稳步上升，相

关减免租金政策的执行也帮助园区内中小微

企业持续经营发展。 此外，平安广交投广河高

速REIT、 浙商沪杭甬REIT、 中航首钢绿能

REIT等收入环比均有所增长。

与此同时，部分产业园REITs收入有所下

滑。 建信中关村产业园REIT、华安张江光大

园REIT、博时招商蛇口产业园REIT收入环比

分别下降近30%、近6%、近40%。

建信中关村产业园REIT则表示，三季度

因北京达佳互联信息技术有限公司提前退

租， 以及基础设施资产作为基金财产所执行

的减免租金政策， 一定程度上对现金流造成

影响。

从项目经营层面来看， 高速公路类

REITs收入有所回升。例如平安广交投广河

高速REIT三季度收入、 净利润和经营活动

现金流量净额均出现环比上行， 今年以来

累计实现净利润1.35亿元。 此外，华夏越秀

高速公路REIT在三季报中表示， 三季度基

金管理人与运营管理机构积极协同拓展增

收渠道，包括线上线下开展主题宣传服务。

因此三季度， 华夏越秀高速公路REIT的收

入、 经营活动现金流量净额均较二季度有

所增长。

关于REITs投资价值，中金固定收益研

究团队表示，从资产角度看，一是建议选择

具有可持续的路网通行需求、 较少的竞争

性道路未来规划、 合理的客货车比例的高

速公路REITs。二是建议关注发起人可用于

扩募的高速公路特许经营权资产的剩余期

限是否长于其现有REITs的基础资产的剩

余期限。

平安基金何杰：

极简主义投资 挖掘差异化竞争公司

□本报记者 葛瑶 见习记者 张韵

在投资这门艺术面前， 许多基金经理的

创作思路仿佛类似， 但细品起来其间却有着

微妙的差异。 公司发展亦是如此，在与同行比

较时得出的同与不同之间， 便是一家公司的

发展特色得以彰显所在。 近日，正在发行的平

安价值领航混合基金拟任基金经理何杰在接

受中国证券报记者专访时表示， 挖掘那些具

有差异化竞争优势的公司， 寻找质优价美标

的是其选股的核心理念。

大道至简 集中化持股

谈到对投资的理解，何杰认为，投资其实

主要就是解决两个问题：买哪些股票，每只股

票买多少。 言简意赅的总结将投资这门复杂

学问回归其最简单的本质。

在买哪些股票上，何杰表示，他主要是采

取自下而上的选股逻辑， 整体偏好左侧建仓

价值成长股，具体选股标准包括成长空间、差

异化竞争优势、估值。

在单只股票买多少上， 何杰有着自己的

一套三阶倒金字塔结构：品质好、价格便宜的

个股，买入仓位最高，为第一档；品质好、价格

合理的个股，买入仓位中等，为第二档；品质

好、价格偏高，或者品质还可以、价格便宜的

个股，仓位较低，为第三档。

所谓大道至简， 何杰的投资仿佛也透着

一股极简主义的气息， 他认为：“做一个组合

并不需要太多赚钱的股票， 把握住几个就够

了。 ” 何杰的持股非常集中，其管理的平安低

碳经济混合最新披露的三季报显示， 前十大

重仓股占基金资产净值的比例达到66.88%。

挖掘差异化竞争公司

落到具体的选股上， 何杰十分强调公司

的差异化竞争优势。 他说：“如果没有差异化

竞争能力，只是同质化内卷的话，这家公司是

很难给股东带来好的回报的。 ” 扎根产业研

究，以企业家思维看待公司独特竞争优势，似

乎已经成为他的潜意识动作。

在何杰看来， 竞争差异化主要可以分

为产业创新类、长坡厚雪类、供需失衡类等

类型。

产业创新类主要指的是产品、 技术创新

所带来的差异化竞争。 其中既有智能手机、电

动车、 光伏之类的大创新， 也有诸如无线耳

机、清洁电器等小创新；长坡厚雪类主要是指

品牌、规模、网络效应带来的差异化，表现为

具备优势的公司不断加深“护城河” 。 例如，

产品类的食品饮料、家具家电，服务类的医疗

服务等领域；供需失衡类则更侧重于资源、产

能领域，比如煤炭、碳酸锂、化工、养殖等，在

这些领域里，成本优势、优质产能和困境下逆

势扩张产能就是竞争的差异化所在。

在这几种类型的竞争差异化中， 何杰表

示，他最看重的是产品创新类中的技术创新，

尤其是那些颠覆传统底层技术的工艺创新，

具备这种独特竞争优势的公司可以称得上是

他的“心头好” 。

配置质优价美标的

除了差异化竞争优势， 成长空间和企业

估值也是何杰选股时看重的两大要素。

关于成长空间，何杰介绍道，他主要是通

过叠加行业成长幅度和公司市占率增长幅度

进行综合判断。 他更偏好于从长期视角来看

公司的成长性，认为一家优质的公司至少要

具备3至5年的成长性，且具有较明确的可实

现性。

估值上，何杰选择以公司3年业绩组合增速

作为估值评定的“锚” ，考虑到实际市价可能会

围绕估值上下波动，他也会进行溢价、折价区间

的评估。其间，公司在定价上的话语权大小是他

评估时的重要考虑因素，他认为，具备差异化竞

争能力的公司由于在定价上更具话语权， 往往

更易吸引市场资金，出现较大幅度溢价。

综合而言，何杰认为，成长空间和差异

化竞争优势反映一家公司的“品质” ，估值

反映一家公司的“价格” 。 正如普通消费者

购物一样，何杰在投资上同样也是紧紧围

绕着这两点做出决策， 而在他就此搭建的

三阶倒金字塔结构中，质优价廉的公司是最

优选择。


