
天弘基金尹粒宇：以择时交易应对债市变化

人物简介：

尹粒宇，天弘基金固定收益部信用债管理组组长、基金经理，拥有10年证券从业经历。历任丰隆银行、成都银行交易员，南华基金固收部副总经理、基金经理。 2020年6月加盟天弘基金，现任天弘

信利等7只基金的基金经理，截至2023年四季度末，在管基金规模约161 .85亿元。

本报记者 王宇露

在2022年四季度，债券市场“画风突变” ，不仅令刚刚跟风涌入的投资者措手不及，也让基金经理们感受到了“惊心动魄” 。 回撤的压力公平地落到每一只基金上，有的扛过了那次寒冬，有的却

在考验中落败。

经历过这一轮挑战，天弘基金固定收益部信用债管理组组长、基金经理尹粒宇更加坚定，一定要在收益和流动性之间保持均衡，保证高流动性，才能在随时可能发生的尾部事件中全身而退。

在他看来，随着利率逐渐下降，以前单纯追求高票息的策略不再行得通，在未来的大环境下，基金经理必须主动求变，在择时和交易策略方面下功夫，才能建立起长期优势。 这也是他和天弘基

金一直努力的方向。

不做信用风险下沉

2022年四季度，债券市场突现大幅波动，市场上一些前期净值平稳走高的中短债基金，净值曲线突然掉头向下，短时间内出现大幅回撤，刚刚跟风涌入的很多投资者对此措手不及。 事实 上，有

的基金并没有踩雷，只是因为流动性风险管控不到位，导致当其净值发生回撤时，遭遇了大额赎回，基金经理不得不将其持仓债券折价“甩卖” 出去，从而加剧 了基金 的亏损 ，基 金规模 也迅速 缩

水。

回想起当时债券市场的“惊心动魄” ，尹粒宇至今都觉得庆幸。 他回忆说：“公募产品所面临的普遍问题 ，在于负债端的不稳定性。 天弘固收团队更倾向于保证底层资产的高流动性，以应对客

户随时可能发生的赎回。 正是因为在收益和流动性之间做了均衡，保留了高流动性，才让我们躲过了2022年四季度大幅的回调 。 ”

尹粒宇认为，天弘固收与同行最核心的区别，就是对于商业模式的理解，对于产品信用资质的下沉和对投资者的保护。

“高票息类的信用债，如果不出现爆雷的情况，净值曲线会看起来很平稳，甚至是45度向上，散户非常喜欢，夏普比率也会更高。 但是问题就在于它的尾部风险。 从我们专业的视角出发，一定要

注重客户的保护和流动性的管理，假如出现了尾部事件，要随时都能‘全身而退’ 且回撤可控 ，而不是一味追求高收益的排名 。 单年度来看，我们的产品收益可能很难在市场上有非常耀眼的排名，

但长期我们一定是值得信赖的。 ” 他表示。

以其管理的一只中长期纯债型基金天弘信利为例，尹粒宇介绍，天弘信利并不十分追求信用层面的超额收益，而是主要配置高等级信用债，再用利率债去做择时，择时成为其重要 的超额 收益

来源，即基金主要的风险暴露不在信用风险上，而是在利率风险上。 通常情况下，从仓位大体分布看，天弘信利约七、八成的仓位都是高等级信用债，再叠加一定仓位的利率债 ；如果行情不乐观，采

取防守策略，则可能持仓基本都是短久期的信用债。

需要注意的是，中长债和短债之间很大的区别在于收益分布的特征。 尹粒宇介绍 ，短债久期很短，其收益可以平均地分布在每一天。 但是中长债收益的很大一部分来源于资本利得，也就是来

源于债券市场的波动，可能几个月就实现了全年的大部分收益，剩下的时间都处在震荡行情中。 专业投资者或许能够把握这一特征，但是普通个人投资者往往难以认识到这一问题，发现哪只基金

收益好就冲进去 ，但买入之后市场很快就进入了波动的状态，收益率又迅速下滑 。 因此，在这样的特点下，建议个人投资者不要盲目追求收益排名 ，而是要长期持有相关基金产品，才能获得比较理

想的收益。

建立“天弘五周期” 模型

近年来，天弘基金通过独立研究，建立了一套成熟的债券投资模型体系———“天弘五周期” 。

梳理当前市场上的债券基金经理可以发现，主要有宏观派和交易派两种流派，两个流派各有千秋但都不完美。 据尹粒宇介绍，天弘固收团队为此花了很多时间、精力，致力于解决这种不完美。

为了更多维度诠释债券的波动原因，捕捉更多的机会，经过内部反复研究讨论，在不断地提出假设 -验证-改进后，终于在2020年底打磨出了成熟的“天弘五周期” 债券投资 模型 ，搭 建起了从 宏观

到债券市场价格的桥梁。

“天弘五周期” 模型从宏观经济周期、货币政策周期、机构行为周期、仓位周期和情绪周期五个角度来分析市场，对债券市场赋予时间维度，把握宏观货币周期外的中短周期市场，便于 在多个

影响因素共同作用市场时，把握市场的主要矛盾。 每个周期都由一到两位基金经理跟踪分析，然后充分讨论形成对市场的判断 。

首先，时间维度从上到下，“天弘五周期” 模型跨越长周期、中周期和短周期；其次，五个周期并非独立存在，而是有层级的概念，上层周期通过一定的行为或模式制约下层周期。 比如宏观经济

周期通过经济的上下限制约整个政策周期，政策周期又可通过央行的资产负债表向银行、居民的资产负债表传导，从而影响整体债券的行为周期；第三，这些层级并非并列关系，而是嵌套关系 ，要

研究其中某个周期，就得首先研究上层周期。

总体而言 ，在“天弘五周期” 模型中，上两周期（宏观周期、货币政策周期）将通过预期影响到资产端方向的判断 ，偏胜率层面。 而方向性趋势变化的幅度，也就是赔率，主要由负债端决定，也就

是对应的下三周期。 一旦负债端出现问题 ，市场大概率将出现大幅调整。 在这一过程中，虽然很难做到事前精准预判，但通过下三周期诸多高频的跟踪指标 ，天弘基金能够较快捕捉到信号并进行

第一时间的应对 ，从而较好地控制旗下固收产品的回撤。

有意思的是，天弘基金的债券基金经理，不仅精通固收领域，还是会写代码懂模型的“高级程序员” 。 “现在我们基金经理基本上绝大部分都要写代码 ，要会建很多模型 ，让我们 的择时框 架能

够稳定运行。 与容易情绪化的人脑不同，模型更客观、准确、不易出错 。 ” 尹粒宇表示。

他说，“天弘五周期” 模型是天弘固收团队集体智慧的结晶 ，其背后的分工协作模式 ，意味着天弘固收投资已经告别单打独斗的时代 ，进入集体作战模式。五周期的维度更全面、更准确 ，能识别

出债券长期主要趋势，抓住收益率趋势中的主要波段。

除了依靠五周期模型积极把握长端趋势外，个券方面，天弘基金也建立了独立、严谨的信评团队来保驾护航。 据了解，天弘基金信用研究部是一级部门，归总经理直管，投资决策人不对信用研

究员考评 ，以最大程度保证信用研究成果的独立性和客观性。 研究员绝对不会迎合投资去调整评级，但投资决策人可以对评级结论提出质疑和挑战。

当前，天弘基金已经建立了20人以上的信用研究团队，平均从业年限达到5年，已经形成资深研究员、研究员和助理研究员的三级梯队 。其中，专职信用研究员14名 ，每人覆盖约400家主体，实现

了发行主体的全市场覆盖。

择时交易成债基关键

“以前，有的基金经理通过做信用利差就能取得不错的收益，但现在债券收益率整体已经非常低。 在这样的大环境下，单纯的高票息策略越来越难以执行。 在低利率环境下，必须要有变化，叠

加择时和交易的策略，才能建立优势。 ” 尹粒宇表示 。

年初以来，债券市场迎来一波亮眼的行情 ，不过近期进入震荡格局 。 尹粒宇表示，2024年一季度经济整体仍然处于复苏阶段，房地产市场整体表现不尽如人意，这使得居 民整体 加杠杆意 愿不

强 。 出口是今年一季度增长的亮点 ，这给了经济提质增效的时间。 债券市场的表现超出预期，尤其是超长端的表现，期限利差 、信用利差的极限压缩，创下了近 10多年来的历史极致水平。

3月以来，尹粒宇分析，由于债券收益率已经下行到低位，因此在盘面中显现出震荡态势，操作难度加大。 在人民币汇率有所承压的情况下，债券市场期限利差和信用利差的极端收敛带来了一

定隐忧。

展望后市，尹粒宇表示，刚公布的部分经济数据显现上行态势，但经济的实际动能如何还需要更多数据观察，但这在一定程度制约了长端利率下行的空间，债券市场整体操作机会不大。 如果4

月经济出现再次放缓的迹象，长端利率或有机会 。 信用方面，当前信用利差已处于极限位置 ，在货币政策偏松的环境下，维持中性判断。
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天弘基金尹粒宇：

以择时交易应对债市变化

□本报记者 王宇露
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不做信用风险下沉

2022年四季度，债券市场突现大幅波动，市场上一些前期

净值平稳走高的中短债基金，净值曲线突然掉头向下，短时间内

出现大幅回撤，刚刚跟风涌入的很多投资者对此措手不及。事实

上，有的基金并没有踩雷，只是因为流动性风险管控不到位，导

致当其净值发生回撤时，遭遇了大额赎回，基金经理不得不将其

持仓债券折价“甩卖” 出去，从而加剧了基金的亏损，基金规模

也迅速缩水。

回想起当时债券市场的“惊心动魄” ，尹粒宇至今都觉得庆

幸。 他回忆说：“公募产品所面临的普遍问题，在于负债端的不

稳定性。天弘固收团队更倾向于保证底层资产的高流动性，以应

对客户随时可能发生的赎回。 正是因为在收益和流动性之间做

了均衡，保留了高流动性，才让我们躲过了2022年四季度大幅

的回调。 ”

尹粒宇认为，天弘固收与同行最核心的区别，就是对于商业

模式的理解，对于产品信用资质的下沉和对投资者的保护。

“高票息类的信用债，如果不出现爆雷的情况，净值曲线会

看起来很平稳，甚至是45度向上，散户非常喜欢，夏普比率也会

更高。 但是问题就在于它的尾部风险。 从我们专业的视角出发，

一定要注重客户的保护和流动性的管理，假如出现了尾部事件，

要随时都能‘全身而退’ 且回撤可控，而不是一味追求高收益的

排名。单年度来看，我们的产品收益可能很难在市场上有非常耀

眼的排名，但长期我们一定是值得信赖的。 ” 他表示。

以其管理的一只中长期纯债型基金天弘信利为例， 尹粒宇

介绍，天弘信利并不十分追求信用层面的超额收益，而是主要配

置高等级信用债，再用利率债去做择时，择时成为其重要的超额

收益来源，即基金主要的风险暴露不在信用风险上，而是在利率

风险上。通常情况下，从仓位大体分布看，天弘信利约七、八成的

仓位都是高等级信用债，再叠加一定仓位的利率债；如果行情不

乐观，采取防守策略，则可能持仓基本都是短久期的信用债。

需要注意的是， 中长债和短债之间很大的区别在于收益分

布的特征。 尹粒宇介绍，短债久期很短，其收益可以平均地分布

在每一天。但是中长债收益的很大一部分来源于资本利得，也就

是来源于债券市场的波动， 可能几个月就实现了全年的大部分

收益，剩下的时间都处在震荡行情中。专业投资者或许能够把握

这一特征，但是普通个人投资者往往难以认识到这一问题，发现

哪只基金收益好就冲进去， 但买入之后市场很快就进入了波动

的状态，收益率又迅速下滑。因此，在这样的特点下，建议个人投

资者不要盲目追求收益排名，而是要长期持有相关基金产品，才

能获得比较理想的收益。

建立“天弘五周期” 模型

近年来， 天弘基金通过独立研

究，建立了一套成熟的债券投资模型

体系———“天弘五周期” 。

梳理当前市场上的债券基金经

理可以发现，主要有宏观派和交易派

两种流派，两个流派各有千秋但都不

完美。 据尹粒宇介绍，天弘固收团队

为此花了很多时间、精力，致力于解

决这种不完美。为了更多维度诠释债

券的波动原因， 捕捉更多的机会，经

过内部反复研究讨论，在不断地提出

假设-验证-改进后，终于在2020年

底打磨出了成熟的“天弘五周期” 债

券投资模型，搭建起了从宏观到债券

市场价格的桥梁。

“天弘五周期” 模型从宏观经济

周期、货币政策周期、机构行为周期、

仓位周期和情绪周期五个角度来分

析市场， 对债券市场赋予时间维度，

把握宏观货币周期外的中短周期市

场，便于在多个影响因素共同作用市

场时，把握市场的主要矛盾。 每个周

期都由一到两位基金经理跟踪分析，

然后充分讨论形成对市场的判断。

首先，时间维度从上到下，“天

弘五周期” 模型跨越长周期、中周

期和短周期；其次，五个周期并非独

立存在，而是有层级的概念，上层周

期通过一定的行为或模式制约下层

周期。 比如宏观经济周期通过经济

的上下限制约整个政策周期， 政策

周期又可通过央行的资产负债表向

银行、居民的资产负债表传导，从而

影响整体债券的行为周期；第三，这

些层级并非并列关系， 而是嵌套关

系，要研究其中某个周期，就得首先

研究上层周期。

总体而言，在“天弘五周期” 模

型中，上两周期（宏观周期、货币政

策周期） 将通过预期影响到资产端

方向的判断，偏胜率层面。 而方向性

趋势变化的幅度，也就是赔率，主要

由负债端决定，也就是对应的下三周

期。 一旦负债端出现问题，市场大概

率将出现大幅调整。 在这一过程中，

虽然很难做到事前精准预判，但通过

下三周期诸多高频的跟踪指标，天弘

基金能够较快捕捉到信号并进行第

一时间的应对，从而较好地控制旗下

固收产品的回撤。

有意思的是，天弘基金的债券基

金经理，不仅精通固收领域，还是会

写代码懂模型的 “高级程序员” 。

“现在我们基金经理基本上绝大部

分都要写代码， 要会建很多模型，让

我们的择时框架能够稳定运行。与容

易情绪化的人脑不同， 模型更客观、

准确、不易出错。 ” 尹粒宇表示。

他说，“天弘五周期” 模型是天

弘固收团队集体智慧的结晶，其背后

的分工协作模式，意味着天弘固收投

资已经告别单打独斗的时代，进入集

体作战模式。 五周期的维度更全面、

更准确， 能识别出债券长期主要趋

势，抓住收益率趋势中的主要波段。

除了依靠五周期模型积极把握

长端趋势外，个券方面，天弘基金也

建立了独立、严谨的信评团队来保驾

护航。 据了解，天弘基金信用研究部

是一级部门，归总经理直管，投资决

策人不对信用研究员考评，以最大程

度保证信用研究成果的独立性和客

观性。研究员绝对不会迎合投资去调

整评级，但投资决策人可以对评级结

论提出质疑和挑战。

当前，天弘基金已经建立了20人

以上的信用研究团队，平均从业年限

达到5年，已经形成资深研究员、研究

员和助理研究员的三级梯队。 其中，

专职信用研究员14名， 每人覆盖约

400家主体，实现了发行主体的全市

场覆盖。

择时交易成债基关键

“以前，有的基金经理通过做信

用利差就能取得不错的收益，但现在

债券收益率整体已经非常低。 在这

样的大环境下，单纯的高票息策略越

来越难以执行。 在低利率环境下，必

须要有变化， 叠加择时和交易的策

略，才能建立优势。 ” 尹粒宇表示。

年初以来， 债券市场迎来一波

亮眼的行情， 不过近期进入震荡格

局。 尹粒宇表示，2024年一季度经

济整体仍然处于复苏阶段， 房地产

市场整体表现不尽如人意， 这使得

居民整体加杠杆意愿不强。 出口是

今年一季度增长的亮点， 这给了经

济提质增效的时间。 债券市场的表

现超出预期，尤其是超长端的表现，

期限利差、信用利差的极限压缩，创

下了近10多年来的历史极致水平。

3月以来，尹粒宇分析，由于债券

收益率已经下行到低位，因此在盘面

中显现出震荡态势， 操作难度加大。

在人民币汇率有所承压的情况下，债

券市场期限利差和信用利差的极端

收敛带来了一定隐忧。

展望后市，尹粒宇表示，刚公布

的部分经济数据显现上行态势，但经

济的实际动能如何还需要更多数据

观察，但这在一定程度制约了长端利

率下行的空间，债券市场整体操作机

会不大。 如果4月经济出现再次放缓

的迹象，长端利率或有机会。 信用方

面， 当前信用利差已处于极限位置，

在货币政策偏松的环境下，维持中性

判断。

在2022年四季度，债

券市场“画风突变” ，不仅

令刚刚跟风涌入的投资者

措手不及， 也让基金经理

们感受到了“惊心动魄” 。

回撤的压力公平地落到每

一只基金上， 有的扛过了

那次寒冬， 有的却在考验

中落败。

经历过这一轮挑战，天

弘基金固定收益部信用债

管理组组长、基金经理尹粒

宇更加坚定，一定要在收益

和流动性之间保持均衡，保

证高流动性，才能在随时可

能发生的尾部事件中全身

而退。

在他看来，随着利率逐

渐下降，以前单纯追求高票

息的策略不再行得通，在未

来的大环境下，基金经理必

须主动求变，在择时和交易

策略方面下功夫，才能建立

起长期优势。 这也是他和天

弘基金一直努力的方向。


