
广发基金宋倩倩：

把握流动性四季轮转 深耕细作堆满“粮仓”

本报记者 万宇

“关于债券投资，我喜欢将其比喻为农民种地，需要精耕细作日积月累。 ” 广发基金债券投资部总经理宋倩倩笑着称自己是一位“债农” 。 她说，债券投资跟农民种地很像，都很讲究量变到质变的过程体验，一颗秧苗结出来的只有一把稻穗，一月耕耘似乎并没有感觉到多少成长，但凭借这样的点滴辛勤

劳作，待到秋收时分却能汇满“粮仓” 。

宋倩倩入行已有12年，这些年，她就像“农民种地” 一样，在债券这片虽有波动但又相对平静的土地上默默耕耘。 体现在中短债基金的管理上，合格的“债农” 除了要做好一分一厘的收益挖掘和积累，更要把握好流动性的“春夏秋冬” ，捕捉恰当的耕作时节，并通过精细化管理提高回报。 Wind数据统计显

示，自2020年10月至今年 3月4日，宋倩倩管理的广发景兴中短债A累计回报率 12 .06%，年化回报率3 .42%，区间最大回撤0 .36%，在控制风险的基础上积累了稳健的超额收益。

积极捕捉交易机会

中短债基金是一类预期风险和预期收益略高于货币基金、同时又小于中长期纯债基金的产品。 对基金经理而言，既要通过主动管理获取中长期超过货币基金的收益，又要将组合的最大回撤控制在较低范围内 。

围绕“既要增厚收益，又要控制回撤” 的投资目标，不同基金经理采用的投资策略和方法各有差异，但整体上可以划分为交易派、配置派、哑铃派。 宋倩倩正是交易派的代表之一。

“交易派会对久期上的波动趋势进行预判 ，并顺势做一定的偏离，以期获取价差收益，也就是资本利得。 ” 宋倩倩解释道。 通常，期限较长的债券价格波动较大，基金经理在正确判断趋势的基础上进行操作，往往都能获得一定的超额收益。

一个人选择的道路往往受其过往经历影响。 入行前五年，宋倩倩在券商和基金公司从事交易员工作，包括资金交易和债券交易。 “交易在我的投资世界中占据着重要的地位。 作为中低风险资产，可能很多人厌恶债券价格波动，但我觉得 ，对交易而言，波动意味着分歧和机会。 ”

交易员工作的历练，让宋倩倩形成了敏锐的市场嗅觉和良好的交易盘感。 “把握市场的风在何处，今天的风相对昨天是否有一些新的变化，在趋势里谋求增强，是我工作的大部分日常。 ” 面对市场风向的变动，宋倩倩会下意识地探究预期差，结合市场情绪思考交易策略。

2017年，宋倩倩转到投资岗位，担任专户投资经理。 与标准化的公募产品不同，专户组合主打个性需求，既要求在一定的风险预算上战胜基准，又会明确约定组合采用的策略、持仓品种的信用等级。 也就是说，投资经理要在多重约束条件下实现较好的收益。

“专户组合的资金主要来自大型保险机构 、国有商业银行和股份制银行的委托资金，这些资金具有信用风险偏好低、负债较稳定的特点。 他们对组合持仓的信用评级、资质要求比较高，更偏好高等级信用 ，同时对久期的容忍程度较高。 ” 因而，宋倩倩也结合自身所长，主要以久期切换和杠杆作为收益来

源，而不是通过信用下沉和信用挖掘去获取收益。

这种有约束的投资，让宋倩倩在尽力保持风格一致和策略一致的前提下 ，在有限的风险预算中捕捉结构性机会的能力大幅提高。 同时，她也在实践中形成了积极捕捉交易机会，将价值配置与波段交易相结合，对组合进行积极主动管理的稳健投资风格。

流动性也有“春夏秋冬”

2020年7月，宋倩倩从专户投资转到公募组合管理，陆续接手管理广发景兴中短债、广发景明中短债等产品。 “中短债产品的定位是货币增强和货币替代 ，既要有与货币基金相当的稳健性和流动性，还要有比货币基金更高的收益水平，这种‘既要又要’ 的产品特性对流动性的把控、交易操作的 精细程 度

要求也较高。 ”

得益于过往在交易、专户投资中积累的经验，宋倩倩很快就摸索了一套适合自己的短债管理方法———稳健配置 、积极交易，即以高等级信用为核心，严控底层信用风险，卫星仓位主要通过信用、利率交易仓位增厚收益。 但具体到实践中，如何在控制波动的前提下提升收益，则考验着基金经理对债市“春

夏秋冬” 的把握能力。

“债券投资人特别像农民，一分耕耘一分收获，但更重要的是要把握好节气 ，该播种的时候播种，该收获的时候不要迟疑。 经济基本面的变化相对缓慢，影响债市短期表现的最主要因素是流动性，而流动性也有‘春夏秋冬’ ，找准时节，能更好地提高耕作回报。 ” 宋倩倩说。 她进一步解释道，市场流动性

的松紧有一定的周期和规律，流动性管理的重点是对流动性的预判。

在广发景兴中短债的定期报告中，我们可以看到宋倩倩是如何把握流动性的“春夏秋冬” 的。 以2022年为例，宋倩倩在年报中表示，“经历了 2022年11月至 12月的快速调整之后，债市收益率与政策利率的利差回归中性水平，部分品种已经回到2019年最高点水平。 因此 ，债市需要关注短期稳增长政策脉冲

和居民资产配置再均衡的冲击。 综合来看 ，债券市场预计整体震荡偏弱，更多以票息价值为主。 ” 因此 ，她确定了“要票息、不要久期” 投资方略，组合在一二季度维持高杠杆操作，以中短久期信用票息策略为主，通过持有发达区域的高等级信用债获得利差收益。

7月份化债之后，信用利差演变较快 ，8月央行降息，带动债市收益率明显下行，加之下半年银行间流动性或多或少会受到财政支出、银行自身结账等因素扰动，因而宋倩倩迅速降低了组合的杠杆水平，底仓部分择机置换为性价比较优的票息资产。

除了大的季节变化，有时候短周期里也会有小的波动可供把握。 此时，宋倩倩也会尽量把握住这种有规律的周期变化，通过精细化的操作来提升投资收益。

例如，农历春节前 ，投资者的资金提现需求较多，资金面稍紧张，此时她会提前做一些仓位配置，忍受一周左右的“逆风期” ，以在节后资金回流之时获得价差。 这一积极的配置操作，往往可能带来5-10bp的收益。 宋倩倩笑称，对于“债农” 而言，这也是一笔不可错失的收益。

关注微观流动性变化

尽管收益是吸引客户的首要因素 ，但在宋倩倩看来，中短债基金还有一个不可忽视的前提，那就是作为流动性管理工具，它必须要符合产品定位。 因此，风险管理和回撤控制是投资人的首要任务 。

作为以短端债券为主要投向的产品，中短债基金可能面临的风险大体可归为两类：一类是与债券资产本身有关，如持仓品种的信用风险 ；另一类则与流动性有关，如市场短期出现极端情况的波动、负债端的赎回，都可能对投资人的操作带来影响。

宋倩倩认为，控制回撤的核心和底线，是保证所投资产不会出现永久性的资本性损失。 因此 ，她每天都会关注组合持仓资产的安全性，“每买一笔或者每天刷新持仓时，都会密切跟踪持仓估值变动情况和所投主体的财务信息、舆情、行业情况” 。

对于市场风险的把控，基金净值的回撤更多来自流动性冲击。 流动性会在两方面影响净值 ：一是久期敞口 ，二是杠杆和信用利差暴露的敞口。 为此 ，在中短债产品的管理上，宋倩倩没有做久期的暴露。

在信用利差上，她会根据信用利差的水平做出不同的应对决策。 例如，去年上半年当信用利差处在比较高的位置时，赔率较高，广发景兴中短债的持仓就以普通信用和有信用利差的企业债、中票 、短融持仓为主。 信用利差中枢向下之后 ，景兴持有的金融债、同业存单等性价比较高的资产占比 也随之提

升。

“市场是千变万化的，极端情况随时都可能出现。 对于定位流动性管理的产品来说，每买入一只债券，我都会设想能不能以更优的价格卖掉它，这可能是刻到骨子里的安全意识吧。 ” 宋倩倩总结，要将中短债基金的净值回撤控制在较小范围内，一是不要过度暴露久期风险，二是要注重信用利差赔率的研

判。

站在当前时点展望市场 ，宋倩倩表示，今年债券的整体趋势偏强，票息空间不是特别高，考验的是基金经理对短期波动和择时节奏的把握。 对于短债投资来说，因为信用利差已经挖掘得比较充分，今年需要更加注重微观流动性的把控，以及负债端的预判与管理。

简介

宋倩倩，12年证券从业经历 ，6年投资管理经验，2012年6月加入广发基金，现任债券投资部总经理，管理广发景明中短债、广发景兴中短债、广发纯债等产品。
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广发基金宋倩倩：

把握流动性四季轮转 深耕细作堆满“粮仓”

□本报记者 万宇

“关于债券投资，我喜欢将其

比喻为农民种地，需要精耕细作日

积月累。 ” 广发基金债券投资部总

经理宋倩倩笑着称自己是一位

“债农” 。 她说，债券投资跟农民

种地很像，都很讲究量变到质变的

过程体验，一颗秧苗结出来的只有

一把稻穗，一月耕耘似乎并没有感

觉到多少成长，但凭借这样的点滴

辛勤劳作，待到秋收时分却能汇满

“粮仓” 。

宋倩倩入行已有12年，这些

年，她就像“农民种地” 一样，在

债券这片虽有波动但又相对平

静的土地上默默耕耘。 体现在中

短债基金的管理上，合格的“债

农” 除了要做好一分一厘的收益

挖掘和积累，更要把握好流动性

的“春夏秋冬” ，捕捉恰当的耕

作时节，并通过精细化管理提高

回报。 Wind数据统计显示，自

2020年10月至今年3月4日，宋

倩倩管理的广发景兴中短债A累

计回报率12.06%， 年化回报率

3.42%，区间最大回撤0.36%，

在控制风险的基础上积累了稳

健的超额收益。

积极捕捉交易机会

中短债基金是一类预期风险和预期收益略高于货币基

金、同时又小于中长期纯债基金的产品。 对基金经理而言，

既要通过主动管理获取中长期超过货币基金的收益， 又要

将组合的最大回撤控制在较低范围内。

围绕“既要增厚收益，又要控制回撤” 的投资目标，不

同基金经理采用的投资策略和方法各有差异， 但整体上可

以划分为交易派、配置派、哑铃派。 宋倩倩正是交易派的代

表之一。

“交易派会对久期上的波动趋势进行预判， 并顺势做

一定的偏离，以期获取价差收益，也就是资本利得。 ” 宋倩

倩解释道。 通常，期限较长的债券价格波动较大，基金经理

在正确判断趋势的基础上进行操作， 往往都能获得一定的

超额收益。

一个人选择的道路往往受其过往经历影响。 入行前五

年，宋倩倩在券商和基金公司从事交易员工作，包括资金交

易和债券交易。 “交易在我的投资世界中占据着重要的地

位。 作为中低风险资产，可能很多人厌恶债券价格波动，但

我觉得，对交易而言，波动意味着分歧和机会。 ”

交易员工作的历练， 让宋倩倩形成了敏锐的市场嗅觉

和良好的交易盘感。“把握市场的风在何处，今天的风相对

昨天是否有一些新的变化，在趋势里谋求增强，是我工作的

大部分日常。 ” 面对市场风向的变动，宋倩倩会下意识地探

究预期差，结合市场情绪思考交易策略。

2017年，宋倩倩转到投资岗位，担任专户投资经理。 与

标准化的公募产品不同，专户组合主打个性需求，既要求在

一定的风险预算上战胜基准， 又会明确约定组合采用的策

略、持仓品种的信用等级。 也就是说，投资经理要在多重约

束条件下实现较好的收益。

“专户组合的资金主要来自大型保险机构、 国有商业

银行和股份制银行的委托资金， 这些资金具有信用风险偏

好低、负债较稳定的特点。 他们对组合持仓的信用评级、资

质要求比较高，更偏好高等级信用，同时对久期的容忍程度

较高。 ” 因而，宋倩倩也结合自身所长，主要以久期切换和

杠杆作为收益来源， 而不是通过信用下沉和信用挖掘去获

取收益。

这种有约束的投资， 让宋倩倩在尽力保持风格一致和

策略一致的前提下， 在有限的风险预算中捕捉结构性机会

的能力大幅提高。同时，她也在实践中形成了积极捕捉交易

机会，将价值配置与波段交易相结合，对组合进行积极主动

管理的稳健投资风格。

流动性也有“春夏秋冬”

2020年7月， 宋倩倩从专户投资

转到公募组合管理， 陆续接手管理广

发景兴中短债、 广发景明中短债等产

品。 “中短债产品的定位是货币增强

和货币替代， 既要有与货币基金相当

的稳健性和流动性， 还要有比货币基

金更高的收益水平，这种‘既要又要’

的产品特性对流动性的把控、 交易操

作的精细程度要求也较高。 ”

得益于过往在交易、 专户投资中

积累的经验， 宋倩倩很快就摸索了一

套适合自己的短债管理方法———稳健

配置、积极交易，即以高等级信用为核

心，严控底层信用风险，卫星仓位主要

通过信用、利率交易仓位增厚收益。但

具体到实践中， 如何在控制波动的前

提下提升收益， 则考验着基金经理对

债市“春夏秋冬” 的把握能力。

“债券投资人特别像农民，一分耕

耘一分收获，但更重要的是要把握好节

气，该播种的时候播种，该收获的时候

不要迟疑。 经济基本面的变化相对缓

慢，影响债市短期表现的最主要因素是

流动性，而流动性也有‘春夏秋冬’ ，找

准时节，能更好地提高耕作回报。 ” 宋

倩倩说。 她进一步解释道，市场流动性

的松紧有一定的周期和规律，流动性管

理的重点是对流动性的预判。

在广发景兴中短债的定期报告

中，我们可以看到宋倩倩是如何把握

流动性的“春夏秋冬” 的。 以2022年

为例， 宋倩倩在年报中表示，“经历

了2022年11月至12月的快速调整之

后，债市收益率与政策利率的利差回

归中性水平，部分品种已经回到2019

年最高点水平。 因此，债市需要关注

短期稳增长政策脉冲和居民资产配

置再均衡的冲击。 综合来看，债券市

场预计整体震荡偏弱，更多以票息价

值为主。 ” 因此，她确定了“要票息、

不要久期” 投资方略，组合在一二季

度维持高杠杆操作，以中短久期信用

票息策略为主，通过持有发达区域的

高等级信用债获得利差收益。 7月份

化债之后，信用利差演变较快，8月央

行降息， 带动债市收益率明显下行，

加之下半年银行间流动性或多或少

会受到财政支出、银行自身结账等因

素扰动，因而宋倩倩迅速降低了组合

的杠杆水平，底仓部分择机置换为性

价比较优的票息资产。

除了大的季节变化， 有时候短周

期里也会有小的波动可供把握。此时，

宋倩倩也会尽量把握住这种有规律的

周期变化， 通过精细化的操作来提升

投资收益。

例如，农历春节前，投资者的资金

提现需求较多，资金面稍紧张，此时她

会提前做一些仓位配置， 忍受一周左

右的“逆风期” ，以在节后资金回流之

时获得价差。这一积极的配置操作，往

往可能带来5-10bp的收益。宋倩倩笑

称，对于“债农” 而言，这也是一笔不

可错失的收益。
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关注微观流动性变化

尽管收益是吸引客户的首要因

素，但在宋倩倩看来，中短债基金还有

一个不可忽视的前提， 那就是作为流

动性管理工具， 它必须要符合产品定

位。因此，风险管理和回撤控制是投资

人的首要任务。

作为以短端债券为主要投向的产

品， 中短债基金可能面临的风险大体

可归为两类： 一类是与债券资产本身

有关，如持仓品种的信用风险；另一类

则与流动性有关， 如市场短期出现极

端情况的波动、负债端的赎回，都可能

对投资人的操作带来影响。

宋倩倩认为， 控制回撤的核心和

底线， 是保证所投资产不会出现永久

性的资本性损失。因此，她每天都会关

注组合持仓资产的安全性，“每买一

笔或者每天刷新持仓时， 都会密切跟

踪持仓估值变动情况和所投主体的财

务信息、舆情、行业情况” 。

对于市场风险的把控， 基金净值

的回撤更多来自流动性冲击。 流动性

会在两方面影响净值：一是久期敞口，

二是杠杆和信用利差暴露的敞口。 为

此，在中短债产品的管理上，宋倩倩没

有做久期的暴露。

在信用利差上， 她会根据信用利

差的水平做出不同的应对决策。例如，

去年上半年当信用利差处在比较高的

位置时，赔率较高，广发景兴中短债的

持仓就以普通信用和有信用利差的企

业债、中票、短融持仓为主。 信用利差

中枢向下之后，景兴持有的金融债、同

业存单等性价比较高的资产占比也随

之提升。

“市场是千变万化的， 极端情况

随时都可能出现。 对于定位流动性管

理的产品来说，每买入一只债券，我都

会设想能不能以更优的价格卖掉它，

这可能是刻到骨子里的安全意识

吧。 ” 宋倩倩总结，要将中短债基金的

净值回撤控制在较小范围内， 一是不

要过度暴露久期风险， 二是要注重信

用利差赔率的研判。

站在当前时点展望市场， 宋倩倩

表示，今年债券的整体趋势偏强，票息

空间不是特别高， 考验的是基金经理

对短期波动和择时节奏的把握。 对于

短债投资来说， 因为信用利差已经挖

掘得比较充分， 今年需要更加注重微

观流动性的把控， 以及负债端的预判

与管理。


