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华商稳健双利

张永志：全年债券价格料震荡上行

□

本报记者 倪铭娅

华商稳健双利基金经理张永志日前接受

中国证券报记者采访时表示，整体上看，今年

宏观经济依然均处于转型阶段， 经济增长速

度可能维持底部徘徊，经济出现U形或V形反

转的概率比较低。 这意味着未来需要更多货

币政策和财政政策的支持。 “未来一段时间，

降息降准均有空间。 ” 张永志说，预计未来会

有1-2次降息，2-3次降准， 这些都构成了对

今年债券市场的坚实支撑。 但是考虑到去年

底以来， 债券市场对于未来降息降准的预期

有了一定的预期， 所以综合考虑今年的债券

市场可能难以复制2014年的大牛市行情，但

2015年的债券市场依然是一个可以被看好、

可能获得绝对回报的市场， 全年债券价格料

呈震荡上行趋势。

降息降准空间较大

国家统计局日前公布的数据显示， 一季度

GDP同比增速为7%，创近年来最低。 展望未来

经济形势，张永志表示，工业增加值、投资、房

地产增速等这些传统经济指标显示目前经济

还处于底部徘徊状态，因此，二季度经济可能

仍处于底部。 从季度增长看，经济在二季度可

能触底， 但触底后出现U形或V形反弹的概率

比较低，全年经济将维持在7%附近。

基于上述对宏观经济形势的预判， 张永志

认为，未来降息、降准都有空间。 这是因为，一

方面，随着宏观经济增长速度放缓，实体经济

回报率在下降，微观主体的利润率水平甚至低

于融资成本，这需要降息、降准的配合；另一方

面， 近年来地方债加国债的发行量预计超过3

万亿元，远远超过2014年水平，如果没有货币

政策的放松与之相配合，市场很难承受这么大

规模的债券发行量。 除此之外，3月外汇占款减

少，资金外流趋势明显，也需要通过降准进行

对冲。

看好国债和高等级信用债

张永志称， 只要市场对降息、 降准的预

期存在，债券市场就值得看好。 他坦言，由于

市场对于降息、降准已经有一定预期，因此，

今年债券市场的涨幅不会太大，但正收益依

然值得期待。 总体判断，今年债券价格将震

荡上行。

需要指出的是，张永志认为，今年债券市场

与之前相比有一个比较明显的区别，就是去年

开始出现的个别中小企业私募债违约在今年已

经蔓延到了公募债券甚至是国有企业、央企子

公司的公募债券。 这意味着中国信用债市场已

经开始同世界接轨，刚性兑付的局面开始被打

破。 因此，在信用债投资方面，今年需要更加谨

慎， 不论是高等级信用债还是低等级信用债，

都更要精挑细选。 对个券基本面和公司基本面

进行严格、深入的分析，在确保不存在违约风

险的情况下才可以持有。

“相比较而言，国债我更看好一些。 ” 张永

志说，“国债和高等级信用债更直接受益于流

动性宽松政策。 如果选错信用债品种，可能会

错过这轮牛市。 ” 他表示。

同时，他表示，其管理的二级债基未来会积

极参与股票和转债的投资机会，挖掘符合经济

转型方向，并且能够保持较稳定业绩增长的行

业和上市公司，以获得超额收益，在确保安全

性的前提下兼顾收益和流动性要求。

华商领先企业

蔡建军：把握转型大势 精挑细选个股

□

本报记者 刘夏村

2014年，华商基金研究发展部副总经理蔡

建军用出色的业绩续写了“华商领先企业” 这

只优秀基金的辉煌。 来自金牛理财网的数据显

示，在蔡建军执掌的一年中，这只混合型基金

的收益率达到30.79%， 延续了这只基金稳健、

持续回报的特点，并因此获得第十二届“三年

期混合型金牛基金” 奖。

蔡建军说，对转型大趋势的把握、均衡的配

置以及精选个股是他制胜的 “法宝” 。 对于后

市，他认为，由于增量资金持续涌入，A股市场

整体偏乐观，但短期回调风险加大，而低估值蓝

筹股再次显现投资机会。

三维度挖掘个股

毋庸置疑， 优秀的业绩来源于正确的投资

思路。 对于去年取得出色业绩的蔡建军而言，

他又做对了什么？

“主要是对大行情的趋势把握得比较好。”

蔡建军在回顾自己去年的投资思路时，对中国

证券报记者说：“特别是像互联网金融，我们的

重仓股就是与互联网金融相关；此外，还把握

住了环保领域的投资机会。 ”

均衡配置亦是其去年取得佳绩的重要原因

之一。去年A股市场风格切换迅速，由前期的成

长股行情迅疾转换为蓝筹股行情，这让不少成

长风格的公募基金经理颇为难熬。 而蔡建军则

在整个去年下半年加大了低估值蓝筹股的配

置比例。 在他看来，去年下半年以来，随着增量

资金涌入A股市场， 市场存量资金博弈的格局

逐渐发生改变，加之彼时蓝筹股的股息分红率

处在一个非常好的水平，对资金自然具有较强

吸引力。

除此之外， 华商基金出色的选股能力在蔡

建军身上有所体现。 在他看来，对于个股的挖

掘，首先，要从行业的角度去做，毕竟处于高景

气行业的公司，其成长的天花板和空间会更高

一些；其次，要聚焦公司层面，选择在产业链中

位置比较重要的公司；最后，要对公司管理层

有所了解，优秀的管理团队对于整个企业的发

展至关重要。

低估值蓝筹机会显现

从去年7月A股走牛至今， 大盘曾挑战

4500点高位。未来，这轮牛市将如何演绎？在蔡

建军看来，居民大类资产配置转移的趋势并未

发生改变，增量资金积极入市，所以整体形势

比较乐观，但是短期会面临一定的调整压力。

他认为， 目前A股市场整体的估值水平不

是特别高，但是结构性泡沫明显，特别是创业

板。 首先，随着年报、一季报的披露，创业板的

一些公司业绩兑现性较弱，从业绩与估值的匹

配性来看面临调整压力。 其次，从整体市场供

给角度来看，无论是未来注册制的推出，还是

现在新股发行的节奏加快，都使得对成长股的

需求相对弱化。 最后，随着沪港通、深港通已经

或即将推出， 内地投资者的投资范围不断扩

大，对于资金具有一定的分流作用。

“不可能有永远上涨的股市， 当估值远远

超过其内在价值的时候就有调整需求，因此对

风险的防范是必要的。 ” 蔡建军对中国证券报

记者表示，在此时点，更看好低估值蓝筹股，至

少在一两个季度内， 蓝筹股的机会会更大一

些。 具体而言，包括像银行、保险，以及一些诸

如航空等公共事业类股票更具吸引力。 除此之

外，食品饮料等消费类行业吸引力也不错。

对于当下热炒的国企改革，他认为，这是一

个大的投资趋势，长期看好国企改革，特别是

随着国企效率的提升， 其投资价值会愈发显

现，但短期来看，其进展可能并没有市场预期

得那么快。


