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自信角逐债券“蓝海”

中国证券报： 今年下半年，哪

些债券品种的投资机会较大？下半

年你们会采取怎样的投资策略进

行债券投资？

李勇： 我们总体的投资策略

是构建一个品种相对分散、 期限

合理、收益率中高水平、流动性较

好、风险低的债券组合。从组合配

置角度来看， 下半年有四类债券

品种具备较好的投资价值， 可以

根据不同债券品种的特点量身定

制相应的投资策略。 高评级信用

债， 特点是信用风险低， 流动性

好，质押率高，可采用滚动融入短

期资金放大杠杆， 以获取息差收

益的策略；中低评级债券，特点是

收益高，个券资质差异大，主要采

用分类进行信用研究和分散化投

资策略；利率债，参与机构多，波

动频繁，交易活跃，我们主要采用

波段操作，博取资本利得的策略；

到期收益率较高的可转债， 特点

是债性强，股性弱，可以在确保正

回报的基础上， 拓宽股市反弹可

能带来的交易机会。

中国证券报：安信目标收益是

业内第一只将业绩比较基准设定

为

Shibor3M

的债券型基金，是否有

信心获得较好的绝对回报？今年债

券基金受到热捧，你们如何在行业

竞争格局中脱颖而出？

李勇： 安信目标收益债券基

金是安信基金公司的第一只债券

型基金，我们希望稳健运作，为投

资者提供稳定的绝对回报。

2009

年以来，

Shibor3M

与其他业绩基

准相比表现优异， 年化收益率达

3.27%

，且每年都为正回报，这也

表明我们给自己提出了更高的要

求，即收益处于同业中高水平，而

净值回撤较小。 产品的业绩比较

基准标准较高， 我们认为只要对

债券市场形势有较为准确的判

断，即使债券市场出现调整，也可

以通过进行逆回购或同业存款等

方式实现较高的正收益， 因为债

券调整时， 往往都是资金较为紧

张、资金利率抬高的时期。

债券基金受到热捧， 对于基

金行业而言是一个共赢的局面。

但是，在诱人的蛋糕面前，基金间

的竞争也会更为激烈。 竞争的主

要方面还是业绩与创新两大块，

同类基金产品之间拼业绩在所难

免， 而创新能够激发和迎合客户

的差异化需求， 因此同业在追逐

同类产品时能否寻找到适合自身

特点又有发展潜力的“蓝海”尤为

重要。总之，不管是新基金还是老

基金， 只要在业绩和创新方面做

得扎实， 都会迎来一个快速发展

的阶段。

李勇， 经济学硕士，

6

年债券从业经历，历

任中国农业银行股份有限公司总行金融市场

部交易员、高级投资经理，现任安信基金管理

有限责任公司固定收益部总经理。

李勇 债市调整带来配置机会

今年下半年以来股市依旧低迷， 债市则出

现了小幅震荡。 国内首只以

Shibor3M

（即三个月

期

Shibor

利率）作为业绩比较基准的纯债基金安

信目标收益债基选择了在近期发行。 安信基金

固定收益部总经理、 安信目标收益债基拟任基

金经理李勇对产品获取绝对收益充满信心。 李

勇认为，下半年若债市出现调整，是较好的配置

机会。 下半年冬藏债券， 待到明年春暖花开之

时，或许会有不错的收益。

政策放松仍有空间

中国证券报： 目前来看你认为经

济增速是否见底？ 短期内经济是否存

在反转的可能？

李勇：当前经济面临的困难主要

是行业产能严重过剩， 有效需求不

足，企业盈利下滑明显。 我国经济正

处于一个调整转型、 缓慢复苏的过

程。 企业去产能需要时间，新兴产业

和新兴商业模式的崛起同样需要较

长时间的耐心等待。 短期来看，政策

的放松已经收到了一些成效， 减缓

了经济下滑的速度， 或许离底部已

经不远， 但是要重新步入新的经济

上升周期，可能还需要时日。

经济短期内没有反转的可能。

2009

年至今，在不足

4

年的时间，中国

央行实现了货币量接近翻倍的 “奇

迹”。

2010

年末全球

M2

占

GDP

比重为

121%

，而中国是

181%

。

2011

年，中国

的广义货币

M2

增量已经占到世界新

增

M2

规模的

52%

。

2009

年我们主要

依靠主动性投资拉动经济， 但是这

虽然短期实现了经济的快速复苏，

也加剧了产能的过剩。 中国已不能

重演

2009

年的故事。

中国证券报：目前

CPI

增速已经回

落到了

2%

以下，未来通胀是否仍存反

弹压力？

李勇：我认为下半年通胀问题不

大。 首先，

2007

年以来我国通胀走势

与原油等初级产品价格趋势相近，

呈现明显的结构性通胀特点。 而且

全球经济尚不景气， 作为领先指标

的初级产品价格很难大幅上扬，总

体将以宽幅震荡为主， 比如原油波

动区间可能为

80-120

美元， 对于我

国的输入性通胀压力并不大。

其次，广义货币量

M2

可能会从

过去十年

18.1%

的平均水平下滑至

未来十年平均

10%-12%

的低位。 作

为

CPI

的领先指标

M2

， 如果能够持

续回落，这将有利于缓解国内的通

胀压力。

最后， 资源性产品价格的上升

将促使物价底部上移，这是不利因

素， 但是这个过程是循序渐进的。

调整经济结构的重要一环就是生

产要素价格的改革， 劳动力和油、

气、水 、电等资源性产品价格的上

升将促使通胀中枢上移，这种效应

正在发生。

综合以上两个有利因素和一个不

利因素来看， 中短期我国通胀问题不

大，但受生产成本逐年提高的影响，物

价底部会逐步抬升。

中国证券报：今年已经两度降息，

货币政策未来是否还有进一步放松的

空间？

李勇： 这轮货币政策放松是从

去年四季度开始的，已经经历了放

松流动性和促信贷两个调控过程，

但我觉得后续政策的放松空间仍

然很大。 今年虽然已经两度降息，

但是存款利率允许上浮

10%

，因此，

从银行的短期存款利率来看，实际

效果可能仅相当于降息一次。 而大

型存款类金融机构准备金率目前

为

20%

，虽然已降了

3

次，但仍处于

高位。

2003

年至

2011

年随着外汇占款

的大幅流入， 我国的存准率从

7%

快

速调至

21.5%

，如果未来外汇占款增

长缓慢，存准率势必逐步下调。 总体

来看， 我认为货币政策仍然存在较

大的放松空间， 但是这个放松的过

程是渐进的。 下半年流动性总体问

题不大，阶段性会有些小紧。

债市发展潜力巨大

中国证券报：你对今年下半年

债券市场行情的看法如何？哪些因

素可能影响到下半年债市的投资

收益？

李勇： 今年三季度债市会出

现一个短期的调整， 从四季度起

有望进入行情的下半场， 可能会

是持续一至两年的慢牛震荡行

情，投资价值仍然较为突出。之所

以我认为三季度会调整， 一是因

为债券市场二季度已经出现了一

波不错的上涨行情， 存在较多的

获利盘， 三季度部分机构缩减杠

杆， 将浮盈落袋为安也是可以理

解的； 二是由于三季度信用债供

给有所增多， 短时间内没有充足

的资金快速跟上， 短期呈现供大

于求的局面； 三是因为市场心态

有些急切， 对政策的期望空间太

高，恨不得每月降准，等不到政策

利好可能会按捺不住抛售债券。

债市投资应该拥有一颗平常

心， 静心等待宽松政策陆续出

台。 经过三季度的调整，很多债

券收益率又会重新回到历史均

值上方，配置价值逐步显现。 冬

藏债券， 待到明年春暖花开之

时，或许会有不错的收益。 今年

下半年影响债券投资收益的主

要因素有两个：一是货币政策放

松的速度和工具的选择。 速度快

则短期投资收益会增厚，但是也

相应压缩了后续的上涨空间。 在

工具选择上，如果更多采用降息

降准的方式，则对债券促涨的作

用明显，若是用逆回购滚动补充

流动性，可能对市场的乐观预期

会有影响； 二是债券发行的节

奏。 如果债券供给量持续扩大，

而可投资债券的资金没有明显

跟上，债市将承压。

中国证券报： 债券市场扩容，

高息债和私募债等创新产品的放

开是否给债券基金带来较好的投

资机会？

李勇：总量的扩容发展、创新

品种的出现，使得债券基金的可配

置范围扩大。私募债目前发行规模

较小， 参与的基金公司也较少，短

期来看，不会成为基金业绩分化的

因素。目前通过债券杠杆就可以实

现私募债的收益水平。随着私募债

的规模扩大，收益率提升至更高水

平，可能会成为债券型基金业绩分

化的因素。

未来债券可投资的品种会进

一步多样化，更多的企业贷款会转

为发行债券，债券市场的平均投资

收益会提高，这有利于债券基金的

长期发展。 而从债券规模来看，相

比美国，中国债券市场还有

10

倍的

发展空间。

中国证券报：股市下半年是否

有望回暖而分流债市资金，形成翘

翘板效应？

李勇： 尽管估值处于历史底

部，但今年以来

A

股还没有走出下

跌通道。这背后的主要原因还是行

业产能严重过剩， 有效需求不足，

企业盈利下滑。 股票一跌再跌，其

实是客观反映了实体经济的运行

现状以及投资者对于未来经济的

担忧。 我个人认为

A

股市场不会很

快出现大牛市，可能超跌后会出现

短期的反弹行情，但是反弹的空间

并不是很乐观。

□

本报记者 郑洞宇
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简介：

李勇，经济学硕士，6年债券从业经历，历任中国农业银行股份有限公司总行金融市场部交易员、高级投资经理，现任安信基金管理有限责任

公司固定收益部总经理。

李勇 债市调整带来配置机会

今年下半年以来股市依旧低迷，债市则出现了小幅震荡。 国内首只以Shibor3M（即三个月期Shibor利率）作为业绩比较基准的纯债基金安信

目标收益债基选择了在近期发行。安信基金固定收益部总经理、安信目标收益债基拟任基金经理李勇对产品获取绝对收益充满信心。李勇认为，

下半年若债市出现调整，是较好的配置机会。 下半年冬藏债券，待到明年春暖花开之时，或许会有不错的收益。

政策放松仍有空间

中国证券报：目前来看你认为经济增速是否见底？ 短期内经济是否存在反转的可能？

李勇：当前经济面临的困难主要是行业产能严重过剩，有效需求不足，企业盈利下滑明显。 我国经济正处于一个调整转型、缓慢复苏的过程。

企业去产能需要时间，新兴产业和新兴商业模式的崛起同样需要较长时间的耐心等待。 短期来看，政策的放松已经收到了一些成效，减缓了经济

下滑的速度，或许离底部已经不远，但是要重新步入新的经济上升周期，可能还需要时日。

经济短期内没有反转的可能。 2009年至今，在不足4年的时间，中国央行实现了货币量接近翻倍的“奇迹”。 2010年末全球M2占GDP比重为

121%，而中国是181%。2011年，中国的广义货币M2增量已经占到世界新增M2规模的52%。2009年我们主要依靠主动性投资拉动经济，但是这虽然

短期实现了经济的快速复苏，也加剧了产能的过剩。 中国已不能重演2009年的故事。

中国证券报：目前CPI增速已经回落到了2%以下，未来通胀是否仍存反弹压力？

李勇：我认为下半年通胀问题不大。 首先，2007年以来我国通胀走势与原油等初级产品价格趋势相近，呈现明显的结构性通胀特点。 而且全

球经济尚不景气，作为领先指标的初级产品价格很难大幅上扬，总体将以宽幅震荡为主，比如原油波动区间可能为80-120美元，对于我国的输入

性通胀压力并不大；其次，广义货币量M2可能会从过去十年18.1%的平均水平下滑至未来十年平均10%-12%的低位。 作为CPI的领先指标M2，如

果能够持续回落，这将有利于缓解通胀压力；最后，资源性产品价格的上升将促使物价底部上移，这是不利因素，但是这个过程是循序渐进的。 调

整经济结构的重要一环就是生产要素价格的改革，劳动力和油、气、水、电等资源性产品价格的上升将促使通胀中枢上移，这种效应正在发生。

综合以上两个有利因素和一个不利因素来看，中短期我国通胀问题不大，但受生产成本逐年提高的影响，物价底部会逐步抬升。

中国证券报：今年已经两度降息，货币政策未来是否还有进一步放松的空间？

李勇：这轮货币政策放松是从去年四季度开始的，已经经历了放松流动性和促信贷两个调控过程，但我觉得后续政策的放松空间仍然很大。

今年虽然已经两度降息，但是存款利率允许上浮10%，因此，从银行的短期存款利率来看，实际效果可能仅相当于降息一次。而大型存款类金融机

构准备金率目前为20%，虽然已降了3次，但仍处于高位。2003年至2011年随着外汇占款的大幅流入，我国的存准率从7%快速调至21.5%，如果未来

外汇占款增长缓慢，存准率势必逐步下调。 总体来看，我认为货币政策仍然存在较大的放松空间，但是这个放松的过程是渐进的。 下半年流动性

总体问题不大，阶段性会有些小紧。

债市发展潜力巨大

中国证券报：你对今年下半年债券市场行情的看法如何？ 哪些因素可能影响到下半年债市的投资收益？

李勇：今年三季度债市会出现一个短期的调整，从四季度起有望进入行情的下半场，可能会是持续一至两年的慢牛震荡行情，投资价值仍然

较为突出。 之所以我认为三季度会调整，一是因为债券市场二季度已经出现了一波不错的上涨行情，存在较多的获利盘，三季度部分机构缩减杠

杆，将浮盈落袋为安也是可以理解的；二是由于三季度信用债供给有所增多，短时间内没有充足的资金快速跟上，短期呈现供大于求的局面；三

是因为市场心态有些急切，对政策的期望空间太高，恨不得每月降准，等不到政策利好可能会按捺不住抛售债券。

债市投资应该拥有一颗平常心，静心等待宽松政策陆续出台。 经过三季度的调整，很多债券收益率又会重新回到历史均值上方，配置价值逐

步显现。 冬藏债券，待到明年春暖花开之时，或许会有不错的收益。 今年下半年影响债券投资收益的主要因素有两个：一是货币政策放松的速度

和工具的选择。 速度快则短期投资收益会增厚，但是也相应压缩了后续的上涨空间。 在工具选择上，如果更多采用降息降准的方式，则对债券促

涨的作用明显，若是用逆回购滚动补充流动性，可能对市场的乐观预期会有影响；二是债券发行的节奏。 如果债券供给量持续扩大，而可投资债

券的资金没有明显跟上，债市将承压。

中国证券报：债券市场扩容，高息债和私募债等创新产品的放开是否给债券基金带来较好的投资机会？

李勇：总量的扩容发展、创新品种的出现，使得债券基金的可配置范围扩大。 私募债目前发行规模较小，参与的基金公司也较少，短期来看，

不会成为基金业绩分化的因素。目前通过债券杠杆就可以实现私募债的收益水平。随着私募债的规模扩大，收益率提升至更高水平，可能会成为

债券型基金业绩分化的因素。

未来债券可投资的品种会进一步多样化，更多的企业贷款会转为发行债券，债券市场的平均投资收益会提高，这有利于债券基金的长期发

展。 而从债券规模来看，相比美国，中国债券市场还有10倍的发展空间。

中国证券报：股市下半年是否有望回暖而分流债市资金，形成翘翘板效应？

李勇：尽管估值处于历史底部，但今年以来A股还没有走出下跌通道。这背后的主要原因还是行业产能严重过剩，有效需求不足，企业盈利下

滑。 股票一跌再跌，其实是客观反映了实体经济的运行现状以及投资者对于未来经济的担忧。 我个人认为A股市场不会很快出现大牛市，可能超

跌后会出现短期的反弹行情，但是反弹的空间并不是很乐观。

自信角逐债券“蓝海”

中国证券报：今年下半年，哪些债券品种的投资机会较大？ 下半年你们会采取怎样的投资策略进行债券投资？

李勇：我们总体的投资策略是构建一个品种相对分散、期限合理、收益率中高水平、流动性较好、风险低的债券组合。 从组合配置角度来看，

下半年有四类债券品种具备较好的投资价值，可以根据不同债券品种的特点量身定制相应的投资策略。 高评级信用债，特点是信用风险低，流动

性好，质押率高，可采用滚动融入短期资金放大杠杆，以获取息差收益的策略；中低评级债券，特点是收益高，个券资质差异大，主要采用分类进

行信用研究和分散化投资策略；利率债，参与机构多，波动频繁，交易活跃，我们主要采用波段操作，博取资本利得的策略；到期收益率较高的可

转债，特点是债性强，股性弱，可以在确保正回报的基础上，拓宽股市反弹可能带来的交易机会。

中国证券报：安信目标收益是业内第一只将业绩比较基准设定为Shibor3M的债券型基金，是否有信心获得较好的绝对回报？ 今年债券基金

受到热捧，你们如何在行业竞争格局中脱颖而出？

李勇：安信目标收益债券基金是安信基金公司的第一只债券型基金，我们希望稳健运作，为投资者提供稳定的绝对回报。 2009年以来，Shi－

bor3M与其他业绩基准相比表现优异，年化收益率达3.27%，且每年都为正回报，这也表明我们给自己提出了更高的要求，即收益处于同业中高水

平，而净值回撤较小。 产品的业绩比较基准标准较高，我们认为只要对债券市场形势有较为准确的判断，即使债券市场出现调整，也可以通过进

行逆回购或同业存款等方式实现较高的正收益，因为债券调整时，往往都是资金较为紧张、资金利率抬高的时期。

债券基金受到热捧，对于基金行业而言是一个共赢的局面。 但是，在诱人的蛋糕面前，基金间的竞争也会更为激烈。 竞争的主要方面还是业

绩与创新两大块，同类基金产品之间拼业绩在所难免，而创新能够激发和迎合客户的差异化需求，因此同业在追逐同类产品时能否寻找到适合

自身特点又有发展潜力的“蓝海”尤为重要。 总之，不管是新基金还是老基金，只要在业绩和创新方面做得扎实，都会迎来一个快速发展的阶段。


