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万家信用恒利纯债拟任基金经理朱虹：

信用债布局良机来临

□

本报记者 李良

近期信用债市场的缓步下

跌，或将成为新债基的建仓良机。

今日启动发行的万家信用恒利纯

债基金的拟任基金经理朱虹向记

者表示， 目前债市的调整还未到

位，预计

9

月份信用债收益率还有

可能上行

80

至

100

个基点左右，而

在调整过后， 许多信用债的投资

价值将再度凸显， 作为纯债基金

的万家信用恒利将有望获得较低

成本建仓的机会， 为产品的业绩

优势打下良好基础。

朱虹指出，从上市公司发布的

半年报来看，许多信用债发行主体

的现金流状况正在恶化，而宏观经

济下滑的趋势不减，微观经济变差

向上传导的力量也在增强，加之市

场预期

9

月后通货膨胀将出现反

弹，种种因素的组合，将导致许多

信用债的价格进一步下跌。与此同

时，银行惜贷情绪不断加强，许多

经营性现金流吃紧的企业，发行债

券的意愿将更强烈，这使得信用债

的未来供应会大幅增强，这将在一

定程度上迫使现有的信用债收益

率短期内仍会上升。

但朱虹同时强调，在目前的

宏观经济形势下， 债券市场的

“慢牛”格局并未发生改变。 “当

前经济的不确定性仍旧较大有

利于债市基本面，随着经济拐点

的临近，在反弹初期，受益于企

业盈利好转带来信用风险下降，

具有信用利差安全垫的信用债

表现通常优于利率债，信用类债

券基金在未来投资机会较大。 ”

朱虹说，“信用债在短期调整过

后，仍将会迎来一波上涨，因此，

目前正处在调整期的信用债市

场其实为新债基提供了难得的

布局良机。 ”

据了解， 万家信用恒利债券

型基金为万家旗下第一只信用债

基金， 该基金为一只长期标准债

券型基金，即“纯债基金”，不参与

股票等权益市场， 而专注于债券

本身的研究和投资。除此之外，该

基金还对可转债的投资进行了限

制。相较普通债券型基金而言，该

基金债性更纯正， 预期收益将更

为平稳。 适合风险承受能力较低

的投资者。 对此，朱虹表示，债券

的波动性相对股票要小很多，债

券基金净值的波动性也相对较

小。 普通一级债基和二级债基的

波动性放大甚至出现去年全年整

体亏损的情况， 主要是受到股市

的影响， 因为二级债基可用不超

过

20%

的资产直接投资股票，一

级债基过去也可参与新股申购或

股票增发， 同时可转债等权益类

资产也会增加普通债基的风险。

而纯债基金不投资股票， 与股市

关联度低，专注于债市，债性更加

纯正， 体现出比普通债基风险更

低、 波动更小、 收益更稳健的特

征，这也是此类产品连续

8

年实现

正收益的原因。

基金主动减仓1.92个百分点

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

截至

8

月

31

日主动型股票

方向基金平均仓位为

79.15%

，

与前一周的平均仓位

82.14%

相比下降

2.99%

， 其中主动减

仓

1.92

个百分点。 主动型股票

方向基金的平均仓位于

2012

年

7

月以来开始出现小幅主动减仓

迹象，目前仓位

79.15%

，与历史仓

位比较来看处于中等偏低水平。

截至

8

月

31

日，

46

只基金

（占比

11.8%

） 仓位低于

70%

，

119

只基金（占比

30.6%

）仓位

介于

70%-80%

，

140

只基金（占

比

35.9%

）仓位介于

80%-90%

之间，

85

只基金 （占比

27.2%

）

的仓位高于

90%

。

上周共

59.4%

的基金主动

减仓

5%

以上，

26.2%

的基金主

动减仓

5%

以内，

13.5%

的基金

主动加仓

5%

以内，

0.9%

的基

金主动加仓

5%

以上。

投资标的难寻基金苦守强势股

□

本报记者 黄淑慧

上周医药、白酒以及电子

等前期强势板块的补跌给市场

带来沉重压力， 但苦于在目前

市场环境下很难找到合适的投

资标的，多数基金仍然表示，尽

管短期强势股具有回调风险，

但近期来看， 仍需要重点把握

具有业绩确定性的行业或公

司， 最终基金很可能仍抱团在

此类板块上。

弱势短期难逆转

A

股

2453

家上市公司中报

已全部披露完毕， 从报告中可

以看出， 上半年

A

股上市公司

整体净利润出现负增长， 只有

一半左右的上市公司实现了净

利润同比正增长。 经济增速逐

渐放缓， 导致上市公司整体盈

利能力不断下滑。

相当一部分基金认为，这

种盈利下滑已有愈演愈烈之

象，短期内预计难以得到改观。

在此背景下，

A

股市场仍将延

续弱势格局。

天治基金宏观策略分析

师寇文红分析认为， 目前主要

工业行业仍然处于主动去库存

阶段， 虽然部分行业库存已经

显著下降， 但有些行业库存仍

然较高， 表明经济整体处于去

库存阶段的尾端。 各行业尤其

周期类和中游投资类行业的

PPI

依然有下跌空间，企业盈利

也将继续下滑。并且从长期看，

虽然去库存已经完成大半，但

是去杠杆才刚刚开始， 去产能

还尚未开始。

兴业全球基金专户投资

经理王明旭表示，当前来看，产

能过剩、出口需求下滑、劳动力

成本上升等因素对企业盈利能

力的不利影响尚未完全显现，

经济将经历漫长的寻底过程。

如果短期内没有来自政策方面

的强烈刺激， 市场弱势格局很

难出现逆转性的改变。

抱团业绩明确板块

在目前行情下，在行业配

置上选择业绩稳定的行业，精

选有业绩支撑的个股， 仍是基

金的主流策略。然而，近期强势

板块的调整也给基金投资带来

了巨大的压力。 诸多基金经理

也感慨到，目前投资标的稀缺，

即便强势股出现调整， 基金也

是无处可逃。

有基金经理透露， 前期有

超额收益的板块出现短期回调

很正常，短期内的确会对前期强

势板块进行适当减持。但调整压

力释放后，这些增长性相对明确

的品种仍将是“抱团取暖”的主

要方向。 其实，市场未来投资的

大方向在哪里也很清楚，只是短

期操作上仍可能受到弱市悲观

情绪的影响。

博时新兴成长基金经理李

培刚表示， 从未来操作上看，主

要是在调整中逐步买入长期受

益经济转型的行业， 包括大消

费、文化传媒、农业科技、环保等

领域。 在投资过程中，要寻找那

些能穿越经济周期而实现较高

增长速度的股票进行长期投资。

诺德基金一位基金经理

也认为，单从三季度来看，消费

板块强者恒强的局面可能还会

持续。 这种市场风格将会更加

考验投资者的选股能力， 只有

那些具有真实业绩支撑的公司

才能够安然度过“严冬”，而只有

“转型之名”而无“转型之实”的

概念题材股最终会被抛弃。在未

来相当长的一段时间，那些能够

分享和促进未来中国经济转型

和稳定增长的行业将会受到持

续关注，其中处于产业链核心环

节、竞争地位不断提升并能保持

盈利持续增长的行业龙头公司

将会是投资者的宠儿。

汇添富基金认为， 尽管扭

转经济疲软格局还需要时间，但

适度放松垄断、鼓励民资、提高

效率、改善收入分配以促进消费

等积极举措仍可以期待。建议关

注政策导向，探讨各行业是否存

在新的机遇， 对于因此受益、能

获得持续稳定扩张并具备市场

化竞争能力的环保、医药、新兴

技术等行业重点关注。

一、万家信用恒利债券基金产

品分析

万家基金管理有限公司

旗下固定收益类产品今年以

来业绩表现优良。 万家基金即

将推出一只专注投资信用债

的纯债基金———万家信用恒

利债券型基金（下文简称“万

家信用恒利”），该基金具有如

下基本特征：

1、投资范围

主要投资于国债、金融债、

公司债、企业债、可转换债券、

可分离交易的可转换债券的纯

债部分、债券回购、央行票据、

短期融资券、资产支持证券、中

期票据等固定收益品种。 该基

金不投资股票，为纯债型基金。

值得一提的是， 该基金对可转

债的投资也进行了限制。

2、资产配置

投资于固定收益类资产

的比例不低于基金资产的

80%

， 其中对信用债券的投资

比例不低于固定收益类资产

的

80%

； 现金或到期日在一年

以内的政府债券的投资比例

不低于基金资产净值的

5%

。

3、业绩基准

万家信用恒利业绩基准

为中债总全价指数（总值）。 该

指数样本综合反映我国债券

市场的整体价格和回报情况，

具有良好的市场代表性、较强

的权威性和市场影响力，可以

较好体现该基金的投资特征。

4、分类及风险收益特征

根据银河证券基金分类

体系（

2012

版），万家信用恒利

符合长期标准债券型基金的

分类标准。 其预期风险与收益

低于股票型基金、 混合型基

金，但高于货币基金。

万家信用恒利基金属于

纯债类基金， 不参与权益市

场专注于债券本身的研究和

投资。 相较普通债券型基金

来说， 该基金预期收益将更

为平稳。 （见表1）

二、万家信用恒利基金管理人

分析

（一）万家信用恒利基金经理

拟任基金经理朱虹女

士， 经济学硕士，

2007

年

1

月

至

2009

年

4

月曾任长城保险

股份有限公司债券投资助

理。

2009

年

4

月至

2011

年

12

月

在天弘基金担任基金经理、

投资决策委员会委员， 管理

天弘添利分级债券投资基金

和天弘永利债券投资基金。

2012

年

1

月加入万家基金，任

固定收益部副总监、 投资决

策委员会委员。

朱虹女士研究投资经验

丰富，其所管理的基金过往业

绩优异。 其管理的天弘添利分

级债券基金在

2011

年获得的

2.14%

净值增长率， 成为为数

不多的当年获得正收益的基

金之一，超同期同类基金平均

约

1.54

个百分点。 优良的过往

业绩和丰富的投资经验有助

于提升万家信用恒利基金的

收益预期。

（二）万家基金固定收益团队

万家基金固定收益团队

目前有

5

名基金经理、

3

名研究

员以及

4

名债券交易员。 团队

中专业化的人才配置，成员各

司其职分工明晰。 万家旗下固

定收益类基金今年以来业绩

表现优异，其中封闭式一级债

基万家添利债券分级和货币

基金万家货币在今年以来分

获

14.11%

和

3.068%

的净值增

长率，均列同类基金收益率排

名榜首。

万家信用恒利基金为信

用债基金， 信用类债券是基

金资产配置中占比最高的券

种。 随着信用债规模快速增

大， 以及高收益债的不断推

进， 信用风险成为影响信用

债最重要因素之一。 万家固

定收益团队自建成熟完备的

信用评级体系， 严格控制投

资风险， 深入挖掘不同资质

信用债券背后的投资价值，

是信用债基金持续稳定投资

运作的基础所在。 （见表2）

三、投资建议和风险提示

万家信用恒利债券型基

金为万家旗下第一只专注于

信用债的基金，该基金为一只

长期标准债券型基金。 当前经

济不确定性仍旧较大有利于

债市基本面，此为债券投资的

基础。 具体到信用债投资方

面， 首先从估值角度上看，经

过前期调整，企业债、中票等

关键期限品种信用利差已经

回升至历史均值之上，甚至有

的品种利差已经升至历史

3/4

水平，前期紧张的估值压力大

幅减轻。 第二，随着经济拐点

的临近，在反弹初期受益于企

业盈利好转信用风险下降，具

有信用利差安全垫的信用债

表现通常优于利率债。 信用类

债券基金在未来仍有一定投

资机会。

万家基金固定收益团队

具备了专业化的人才配置，成

员各司其职，分工明晰。 其旗

下固定收益类基金今年以来

业绩表现优异，其中封闭式一

级债基万家添利债券分级和

货币基金万家货币在今年以

来分获

14.11%

和

3.068%

的净

值增长率，均列同类基金收益

率排名榜首。 除此之外，万家

固定收益团队还自建成熟完

备的信用评级体系，严格控制

投资风险。

万家信用恒利基金属于

纯债类基金， 不参与权益市

场专注于债券本身的研究和

投资。 除此之外，该基金还对

可转债的投资进行了限制。

相较普通债券型基金来说，

该基金预期收益将更为平

稳。 适合风险承受能力较低

的投资者。

同时，该产品是以债券为

主要投资品种的基金，其业绩

较大程度上受到债券市场本

身波动的影响。 另外，该基金

以信用债为主要投资品种，当

市场出现集中性信用事件时，

该基金业绩可能出现较大波

动。 投资者需充分注意上述风

险。 关于该基金更详细的资

料，请查阅基金招募说明书和

发行公告。

免责声明：

本报告所载内容只供客

户参考使用， 不构成对客户

的投资建议， 并非作为认购

基金的邀请或保证。 银河证

券认为本报告所载内容及观

点客观公正， 但不担保其准

确性或完整性， 客户不应单

纯依靠本报告而取代个人的

独立判断。 银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损

失负任何责任。

—企业形象—

万家信用恒利债券型基金投资价值分析

长期标准债券型基金（纯

债）

普通债券型基金（一级） 普通债券型基金（二级）

应统计

基金数

量（只）

参与平

均值计

算基金

数量

（只）

净值增

长率平

均值（

％

）

应统计

基金数

量（只）

参与平

均值计

算基金

数量

（只）

净值增

长率平

均值（

％

）

应统计

基金数

量（只）

参与平

均值计

算基金

数量

（只）

净值增长率平

均值（

％

）
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２００５ ３ ２ ８．３６％ ８ ７ ８．９２％ ２ ２ １２．１９％

２００４ ２ ２ ０．３１％ ８ ５ －２．５３％ ２ １ －５．３１％

表1� 纯债类基金与普通债券型基金相比业绩更稳定

数据来源：中国银河证券基金研究中心

基金代码 基金简称 分类

今年以来

同类平均水

平

净值增长率 排序

５１９１８６

万家稳健增利债券（

Ａ

类）

普通债券型基金（一级）

６．８９％ ２３ ６．０５％

１６１９０２

万家增强收益债券 普通债券型基金（二级）

７．８７％ １１ ５．３８％

１６１９０８

万家添利债券分级

封闭式债券型基金 （一

级）

１４．１１％ １ ８．５９％

５１９５０８

万家货币 货币市场基金（

Ａ

类）

３．０６８０％ １ ２．６５３９％

表2� 万家旗下固定收益产品今年以来业绩表现优异

数据来源：中国银河证券基金研究中心，数据截止至

20120817

中国银河证券基金研究中心 宋楠 基金分析师


