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债券基金发展应回归本源

□

大成基金固定收益部总监 陈尚前

1998

年开始从事债券投资，至今已

14

年。作为一名

债券投资老兵， 我非常有幸能和中国债券市场共同成

长起来。

从一个资产管理者的角度， 我认为中国债券市场

的发展经历了三个比较重要的阶段：

第一阶段是

1997

年以前的债市。 这个阶段债市以

国债为主，国债作为融资工具，是银行资金流入股市的

主要方式。当时市场以投机和资金推动为主导，最典型

的就是“

327

国债事件”。

1998

年至

2005

年是中国债市发展的第二阶段，债

市稳步发展，标志性事件就是银行间债市的建立。这个

阶段以国债和政策性金融债等政府信用债券为主，债

市规模迅速壮大但信用产品稀少。 中国债券资产管理

投资策略演变与经济及金融市场发展阶段密切相关。

在这一时期，为给经济改革输血，政府实行金融抑制和

利率管制，导致金融市场长期处于低利率状态。在基准

利率偏低的环境下， 债市的利息收入自然也偏低，这

样，投资者获取超额收益的主要来源就是资本利得。实

践证明， 通过预测和分析宏观总需求政策及利率政策

来实施积极资产配置和久期管理的策略是有效的。 从

1995

年到

2008

年金融危机爆发前， 中国推行总需求政

策是有效的，即政府能够通过政策调整总需求（出口及

投资），从而进行宏观经济调控。政策的有效性，也决定

了上述投资策略的有效性。

第三阶段是以

2005

年短期融资券发行为标志，中

期票据、公司债等陆续推出，信用市场迅速扩张。 伴随

着真正意义上的信用债市场的快速发展， 利息收入逐

渐成为投资者的主要收益来源之一。

今年债市扩容、互联互通、仿真国债期货交易推出

等一系列动作， 让我们感觉到中国债券市场又迎来了

重大的发展机遇。对于债券市场的蓬勃发展，我乐见其

成，因为这意味着对于债券投资人来说，可以在一个层

次更丰富、 结构更完善的债券市场中采用更加多元化

的投资策略来提高投资组合的稳定性和追求收益。 过

去，自上而下的投资策略收益存在较大波动；而

2005

年

以后， 信用市场的蓬勃发展使自上而下及自下而上的

策略都可以尝试； 投资人可以通过精选风险收益特征

好的信用债进行组合，获取稳定收益，适当的时候还能

通过回购放大杠杆，获取利差；还有国债加杠杆，以及

套利等策略也都能够实现。策略的多元化，给产品的多

元化和创新提供了基础。 我想，不久的将来，债券市场

可能就像一个大超市， 为不同风险偏好的客户提供适

合他们的债券产品， 这又将反过来吸引更多投资者的

关注，把整个债券市场做大做强。

中国经济发展到今天，需要发达的金融市场与之配

合，中国将逐步拥有更具深度和广度的债券市场。更重要

的是，借助发达完善的债券市场，消费者可通过金融工具

把未来收入进行贴现从而增加消费；而且，债券市场还将

为消费者提供获取财产性收入的渠道， 从而间接拉动消

费。 这些都将为中国经济结构性转型做出贡献。

面对这样的历史机遇， 债券基金管理者应该更加

努力地追求实现债券基金发展的本源。 什么是债券基

金发展方向的本源呢？ 我认为，降低波动、获取稳定收

益才是债券基金投资的“正道”，也是“王道”。债券基金

应该更加积极地参与债市发展，与时俱进，通过制定合

理的策略，为投资者带来多元化的收益来源，实现相对

稳定的收益率。至于这些收益如何实现，我认为要把握

三点：一是做到更好的宏观研判，减少资本利得带来的

收益率波动； 二是债券资产组合中合理增加信用债的

投资比例，提高组合获利能力；三是审慎做好股票和新

股的投资，降低组合波动性。

市场调整加快风格轮动

基金移师“后周期”消费股

□

本报记者 黄淑慧

上周市场呈现大幅波动，风

格轮动明显加快， 在反弹中一

马当先的周期股转为弱势，而

消费类股票风头渐劲。 多位基

金经理对中国证券报记者表

示， 消费板块估值已处于相对

合理的位置， 并呈现出明确的

防御特征， 因此近期已逐步增

持一些消费类股票。

调仓重点指向消费股

展望后市， 基金经理多数

倾向于认为，经济增长速度下

台阶与政策放松预期的博弈

决定后市走势，短期内市场预

计仍将延续震荡态势，接下来

行业和个股的选择上要偏向

有业绩支撑的品种。 消费板块

增速稳定，又符合经济转型方

向，近期调仓的一大重点即是

消费板块。

农银大盘基金经理李洪雨

分析说，在市场轮回中，依靠业

绩增长获取收益要显著强于其

它因素驱动的收益。 以三年和五

年为期限， 业绩符合增长率在

20%

以上的上市公司股价涨幅都

明显高于增长率在

20%

以下样本

组的股价涨幅。 而从行业分布来

看，消费品行业组分布在前者区

间内的比例要明显高于非消费

品行业组。

也有市场人士指出，消费股

符合经济转型的大方向，预计两

会后将逐步推出一些消费鼓励

政策，虽然此次鼓励或补贴的力

度不会超过

2008

年危机时的水

平，但仍有利于提升消费者和投

资者的信心。

鹏华基金机构投资部总经

理冀洪涛则表示，今年的市场可

能全年都存在结构性机会，风格

轮动会加剧。 对机构投资者而

言，比较现实的选择是，要么积

极做轮动，要么守在一个方向不

要乱动。 策略方面，一季度以技

术分析为主，二季度要以基本面

分析为主导，会坚持在看好方向

上中长期持有，少做轮动，比如

会适时考虑大蓝筹板块和大消

费板块。

滞涨品种尤被看好

在年初以来的反弹行情中，

除了家电等少数行业外，消费板

块整体表现不及有色、化工等周

期性品种。 因此，基金对于消费

类股票的关注重点放在一些滞

涨行业及个股上。

光大保德信指出， 对于板

块，眼下顺势而为可能是一种选

择，这样前期涨幅较少的板块就

值得关注，比如食品、商业、医药

等大消费板块。

上海一位看好零售板块的

基金经理分析说， 在此前的反

弹行情中，家电等“前周期消费

品种”表现不俗，而后市投资风

格可向百货、 超市和纺织服装

等稳定增长的 “后周期消费品

种”转移。 在经历了去年行业政

策紧缩和前两个月销售预期触

底后， 二季度随着政策支持和

消费环境好转， 零售板块有望

逐步走出低谷。

也有基金经理表示，个股选

择上相对偏向兼具低估值与成

长性的品种，希望能找到“防御

性”与“进攻性”的交集，既有低

估值优势，又有一些培育中的新

业务作为看点， 兼具 “白马”和

“黑马”的特点。

基金主动减仓0.15个百分点

□

民生证券基金研究中心

马永谙 王荣欣

根据民生证券基金仓位

及行业配置系统 （

MS-PAM

）

监测数据， 截至

3

月

16

日主动

型股票方向基金平均仓位为

80.72%

，与前一周（

3

月

9

日）的

平 均 仓 位

80.89%

相 比 下 降

0.17%

，其中主动减仓

0.15

个百

分点。

根据测算，主动型股票方

向基金的平均仓位于

2011

年

12

月份持续小幅加仓至

80%

以

上， 今年

1

月份下旬达到高位

84.27%

后，

2

月份以来开始出

现小幅主动减仓迹象。 目前仓

位为

80.72%

，与历史仓位比较

来看处于中等偏高水平，其中

上周基金仓位下降

0.17%

。

截至

3

月

16

日，

62

只基金

（占比

17.9%

） 仓位低于

70%

，

104

只基金（占比

30%

）仓位介

于

70%-80%

，

97

只基金 （占比

28%

）仓位介于

80%-90%

之间，

84

只基金（占比

24.2%

）的仓位

高于

90%

。

上周

84

只 基 金 （占 比

24.2%

）主动减仓

5%

以上，

84

只

基金（占比

24.2%

）主动减仓

5%

以内，

108

只基金（占比

31.1%

）

主动加仓

5%

以内，

71

只基金

（占比

20.5%

） 主动加仓

5%

以

上。 上周共

179

只基金 （占比

51.59%

）主动加仓。

截至

3

月

16

日， 股票型基

金仓位下降

1.05%

至

83.70%

，

偏股型基金仓位下降

0.05%

至

78.72%

，平衡型基金仓位上升

2.38%

至

75.70%

。

增配木材造纸

减配地产金融

□

民生证券基金研究中心

马永谙 王荣欣

上周基金平均增配强度

较大的行业主要有木材家具

业（增配强度为

20.17

，下同）、

造纸印刷业（

8.17

）、纺织服装

业（

4.40

）、石油化工业（

4.00

）

等行业；上周基金平均减配强

度较大的行业主要有房地产

业（减配强度为

11.28

，下同）、

金融保险业（

10.08

）、交通运

输业（

9.32

）、建筑业（

8.81

）等

行业。

从增配的基 金 数 量 来

看， 上周

82.13%

的基金增配

木材家具业，

81.24%

的基金

增配造纸印刷业，

80.02%

的

基 金 增 配 纺 织 服 装 业 ，

79.90%

的基金增配石油化工

业，

78.05%

的基金增配批发

零售业，

67.43%

的基金增配

食品饮料业，

78.98%

的基金

增配农林牧渔业，

75.51%

的

基 金 增 配 综 合 类 行 业 ，

79.21%

的基金增配社会服务

业，

66.74%

的基金增配电子

业，

62.43%

的基金增配采掘

业，

62.82%

的基金增配医药

生物业。

从减配的基金数量来看，

上周共有

80.13%

的基金减配

房地产业，

78.24%

的基金减

配金融保险业，

77.20%

的基

金减配交通运输业，

78.98%

的基金减配建筑业，

79.21%

的 基 金 减 配 公 用 事 业 ，

76.90%

的基金减配信息技术

业，

75.97%

的基金减配机械

设备业，

51.76%

的基金减配

传播文化业，

55.04%

的基金

减配金属非金属业。

根据测算，上周行业资产

增减配强度排名前十的基金

公司为农银汇理（增减配强度

为

158.38

， 下 同 ）、 长 城

（

153.33

）、民生加银（

149.07

）、

华 泰 柏 瑞 （

142.64

）、 泰 信

（

139.19

）、浦银安盛（

138.40

）、

国海富兰克林（

134.81

）、天弘

（

134.43

）、广发（

133.95

）、银河

（

133.40

）。

上周基金增配的行业(截至3月16日)

上周基金减配的行业(截至3月16日)

上周各类型基金仓位(截至3月16日)


