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丁晔：关注债券的配置价值

□本报记者 张昊

9月13日，在“建设银行基金服务万里行·

中证金牛会（石家庄站）” 巡讲活动现场，南

方基金市场管理部首席培训师丁晔表示，与股

票投资相比，债券的配置价值依然值得投资者

关注。债券的多个投资特性都适合投资者长期

投资。

强调配置价值

“如果你的投资组合里没有债券，那么我

建议你配置一些。 ” 丁晔的开场白就明确指出

了债券的配置价值。 丁晔举例说，假设投资者

在2003年买入中证全债关联基金， 持续持有

11年，累计收益率为44.41%，而期间持有上证

综指关联基金，投资收益率约为67.14%。 但是

如果按照资产配置的思路去操作股票和债券

投资就会达到更好的效果。

丁晔与在场投资者分享的操作模式可以

简单描述为，“平分，之后再平分” 。丁晔介绍，

假如投资者打算把10万元投入证券市场，债券

与股票投资各5万元， 一年之后肯定会有一半

的投资收益比另一半高。 这个时候，可以对投

资组合进行再平分，就是把收益更高的那一半

的盈余转投到收益稍低的那一半中去，进行再

平分。依然以2003年分别买入中证全债关联基

金和上证综指关联基金为例， 如果按照 “平

分，之后再平分” 的模式操作，11年之后，整体

的收益将达到118.49%。

“所以债券的配置价值始终值得投资者关

注，在考虑成本的前提下，建议投资者用固定

的时间对债券进行资产配置。 ” 丁晔说。

债券基金独具价值

除了分享债券的投资方法，丁晔还对在场

的投资者进一步普及了债券的投资常识。

丁晔用简洁易懂的语言介绍，债券的投资

收益主要来自于票息和价差。在场的投资者也

意识到操作债券与操作股票相比更加专业，认

识到了债券基金的投资价值。

债券的独具特性得到了在场投资者的关注。

丁晔介绍，债券的第一个特性“熊短牛长” 。“中

国股市牛短熊长源于诸多原因，股改、一级市场、

二级市场的不合理分配都影响了股市走势，但是

对于债券来说，在多数时间都是熊市很短，牛市

很长。 ”历史数据表明，债券市场每一次的熊市

都比较短。 正因为债券的波动很小，所以投资者

可以更大胆地去做配制，即使操作过程当中可能

会有波动，但是总体趋势是不变的。不过，与股票

投资一样，债券投资同样需要择时的技巧。

债券的第二个特性是涨有顶， 跌有底。

“因为债券的上涨和下跌是有规律的，债券如

果在涨，就说明它的收益率在上涨，如果收益

率跌到一定程度，投资者就不愿意再投资这只

债券了。 正因为债券投资存在顶部和底部，债

券投资的风险也更容易控制。 ”
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蓝筹修复推升指数 两类基金不可忽视

□本报记者 张昊 张洁

金色九月，石家庄秋意盎然。9月13日，

“建设银行基金服务万里行·中证金牛会

（石家庄站）” 巡讲活动即在这座城市举

行， 投资者共同参与并分享了著名学者和

优秀基金经理对未来基金的投资策略。

南方基金首席策略分析师杨德龙认

为， 近期大盘上涨的动力主要来自于蓝筹

股的估值修复。对于普通投资者而言，筛选

出强势蓝筹股的难度较大， 建议重点关注

一些以蓝筹股为投资标的的指数基金。

南方基金市场管理部首席培训师丁晔

表示，与股票投资相比，债券的配置价值依

然值得投资者关注。 债券的多个特性都适

合投资者长期投资。

济安金信副总经理、 基金评价中心主

任王群航对在场的投资者介绍了挑选基金

的方法。 他重点推荐保本基金和定期开放

债基。

王群航：推荐两类新基金

□本报记者 张昊

9月13日，在“建设银行基金服务万里行·中

证金牛会（石家庄站）” 巡讲活动现场，济安金信

副总经理、基金评价中心主任王群航表示，保本基

金和定期开放债基值得投资者重点考虑。

随着 《公开募集证券投资基金运作管理办

法》的施行，发行新基金不再需要批准，新基金的

发行数量理论上会迅速增多。王群航表示，对于新

基金，投资者应该以谨慎操作为主。

王群航对于新基金提出了明确的投资建议。

“首先，原则上可以不看；其次，绩差公司的产品

完全不看；第三，相关公司如果在哪个方面弱，那

他们在哪个方面发行的新基金， 大家也暂时不要

关注；第四，新公司、小公司的新产品，大家可以将

它们忽略；第五，有良好过往业绩记录的各类老基

金的数量比较多， 已经给广大投资者提供了较为

丰裕的备选空间；第六，对于一些有创新元素的产

品，建议多看少动，毕竟当前市场上几乎所有的创

新都与提高基金产品的收益无关， 很多所谓的创

新只是在限制或增加某些份额的流动性方面做文

章；第七，自去年下半年以来，越来越多的基金公

司开始试行‘到点成立’ 发行模式，并有不少公司

开始尝试‘裸发’ 与‘半裸发’ 的发行策略，表明

很多公司已经不再把发行作为谋求规模扩张的主

要手段。 ”

王群航表示， 至少有两类新基金值得广大

投资者在发行给予关注， 即保本基金和定期开

放债基。

关于保本基金，王群航的投资建议是：当有保

本基金发行时，投资者需要认真阅读相关文件，在

充分了解了相关保本基金的各种情况之后， 仔细

斟酌是否需要认购。 而将保本基金作为一个类别

进行特别推荐，最为关键的原因，在于保本基金可

以像定开债基那样做一点适度性的放大投资，进

而提高收益。

关于定开债基，《关于实施 〈公开募集证券

投资基金运作管理办法〉有关问题的规定》对于

《公开募集证券投资基金运作管理办法》给予了

这样的补充解释：“对于 《运作办法》 第三十二

条第六项， 封闭运作的基金和保本基金可以豁

免， 但基金的总资产不得超过基金净资产的

200%。 ” 据此补充规定，保本基金、定期开放债

基都可以比其他类型的基金有更大的空间做放

大投资。 “如此一来，对于主做债券的各类基金，

有了进一步提高基金收益的机会。 从目前的市场

情况看，今年前七个月一度显著发行量锐减的定

期开放债基到了8月以后又开始多了起来， 原因

就在于此。 ”

王群航建议重点关注近两年来债券基金业绩

较好的公司的产品； 重点关注自2012年以来在管

理定期开放债基方面业绩较好的公司的产品。

杨德龙：蓝筹指数基金值得关注

□本报记者 张昊

9月13日，在“建设银行基金服务万里行·

中证金牛会（石家庄站）” 巡讲活动现场，南

方基金首席策略分析师杨德龙表示，近期大盘

上涨的动力主要来自于蓝筹股的估值修复。对

于普通投资者而言，筛选出强势蓝筹股的难度

较大，建议重点关注一些以蓝筹股为投资标的

的指数基金。

三大原因推动股市上涨

杨德龙表示， 从7月开始的这波反弹行情

主要有三大动力， 分别是蓝筹股估值修复、沪

港通预期以及政府释放的改革信号。

“经过了长期低迷，蓝筹股确实已经具备

了较好的投资价值，特别是一些海外资金和场

外资金开始关注蓝筹股的投资机会。 ” 杨德龙

说， 今年以来一些上市银行获产业资本入股，

就说明产业资本已经注意到蓝筹股的投资机

会。 同时，海外资金持续关注A股市场，近期多

家有RQFII资格的基金公司额度已经用完，说

明海外资金积极参与A股投资。

沪港通即将开通是杨德龙指出的近期大

盘上涨的第二个动力。 他表示，尽管沪港通开

通初期流入的增量资金有限，但沪港通会导致

A股的投资理念发生一定的变化。 境外投资者

的价值投资理念导致他们优先关注低估值的

蓝筹股，因此大盘蓝筹股具备了上涨动力。

此外，近期政府释放的一系列改革信号使

得投资者看到希望。虽然目前经济复苏的态势

并不明显，但是投资者相信随着改革的不断推

进， 越来越多国企的经营效率会显著提升，进

而带动股价上扬。

蓝筹指数基金值得关注

虽然近期股市强劲反弹，但是杨德龙认为

目前言及牛市为时尚早。 对于普通投资者而

言，精选个股存在一定难度，加之近期蓝筹板

块持续活跃，杨德龙建议投资者重点关注一些

以蓝筹股为投资标的的指数基金。

“例如联接上证380和中证500指数的基

金就值得投资者重点关注，由于指数基金会均

衡配置多个板块，因此每个板块的上涨，指数

基金都会受益。 ” 杨德龙说，目前市场热点有

转向二线蓝筹股的趋势，蓝筹指数基金更适合

普通投资者长期投资。

对于备受关注的成长股， 杨德龙认为，目

前这些股票估值已经很高，不太适合普通投资

者长期持有。 “从新兴产业个股来看，确实代

表了未来的发展方向，可能每个阶段市场都会

炒作一些主题，但是操作这类股票的风险在于

估值已经过高，普通投资者难以长期持有。 ”

与海外市场相比，杨德龙更看好A股未来

的发展趋势。 他明确表示，由于目前欧美经济

复苏已经到了一定阶段，A股基金具备比QDII

基金更高的投资价值。


