
张婷，管理学硕士，

2009

年加入招商基金管理有限公司，曾任固定收

益投资部助理基金经理，招商安泰股票证券投资基金及招商安泰平衡型

证券投资基金基金经理，现任固定收益投资部副总监兼行政负责人、招

商安本增利债券型证券投资基金、招商安泰债券证券投资基金及招商双

债增强分级债券型证券投资基金的基金经理。

王景，经济学硕士，

2003

年起，先后于金鹰基金管理有限公司、中信基金管

理有限公司及华夏基金管理有限公司工作，任行业研究员。

2009

年

8

月起，任东

兴证券股份有限公司资产管理部投资经理。

2010

年

8

月加入招商基金管理有限

公司，曾任招商安本增利债券型证券投资基金基金经理，现任招商安瑞进取债

券型证券投资基金、 招商安泰股票证券投资基金及招商安泰平衡型证券投资

基金的基金经理。

招商安泰

王景：风格稳健的全能型选手

□

本报记者 黄丽

在金牛奖历史上，王景是难得一

见的全能型选手，她同时管理的股票

型基金招商安泰和债券型基金招商

安瑞进取双双获得2014年度金牛基

金奖。 无论是投资风格还是个人秉

性，王景都兼具着股票投资的犀利和

债券投资的稳重， 她擅长把握风向，

又注重控制回撤风险，所以管理的基

金净值总是能够稳步上涨。

尽管今年上半年，她从成长股中

获益良多，但到目前这个点位，王景

认为， 部分创业板股票已经高估，一

个简单的商业模式或者想法在没有

被证实之前，投资者不应该为此支付

过高的对价。 因此，后期更看好二线

蓝筹， 同时看好国企改革、 新能源、

“互联网+” 等方向的股票。

先找森林后找树

王景是一位坚定的价值投资者，

她习惯于从宏观基本面出发，通过观

察流动性、 行业景气度等多项指标，

自上而下地选择投资方向，“先找森

林后找树木” ，投资视野宽阔。

在个股选择方面， 王景表示，她

非常注重观察股票的下行风险和回

撤风险，习惯于挖掘有价值底线的股

票。 7年行业研究经验、5年组合管理

经验， 经历了三轮牛熊转换的市场

后，王景的回撤比其他基金经理小很

多。 好买基金数据显示，在其管理公

募基金的近 4年里 ， 最大回撤仅

17.52%，远低于同类基金平均水平。

在市场并购和转型的众多股票

中，除了关注企业的愿景和商业模式

外，王景更多地在关注企业的技术是

否可行， 管理层执行力是否足够，商

业模式本身的护城河是否够宽。

王景表示， 从时代大背景看，人

民币国际化，融资融券、股指期货、期

权等创新业务和新产品的持续推出，

市场进一步开放（沪港通/深港通），

国有企业改革推进，移动信息技术渗

透率的提高等改革和创新的动力支

持市场长期向好。

但她同时指出，5000点附近应

该会有调整的需求，并且调整在前几

个交易日已经发生。 王景认为，在经

历了8个月的上涨之后， 流动性支撑

的市场顶点越来越近， 收紧伞形信

托、配资，对于某些特定行为的监管

越来越严格， 都使得调整不可避免。

“下跌不是趋势的反转，但会让市场

更为理性， 未来市场的热度可能下

降，也就是说‘牛’ 必须慢下来，并

且，这轮上涨后，跑出来必须是‘成

长牛或者价值牛’ ，而不是其他。” 市

场关注点可能会从单纯的估值扩张，

转向估值和EPS并重。

成长只是周期一部分

近期，创业板波动剧烈 ，各种

消息持续扰动市场。 上周，基金业

协会发布倡议书，呼吁公募基金积

极履责、勇于担当，倍加珍惜投资

人对于公募基金行业的信赖，坚定

维护投资人利益。 在该倡议出台

后，创业板应声大跌，市场人气有

所降温。

在招商安泰一季报中， 中国证

券报记者发现，2015年一季度，该基

金积极参与了成长股的行情， 基金

净值表现超越基准指数的幅度达到

15.69%， 主要超额收益来自于增加

了成长类股票的配置。 但在本次采

访中，王景表示，目前组合中创业板

的持仓比例不大， 后期更看好二线

蓝筹。

“任何公司的成长只是周期的

一部分，在全社会改革创新的大周期

中，有想法、有技术、有执行力、有市

场，又曾经被市场证明过的细分行业

龙头，应该能从中脱颖而出。 部分创

业板股票已经高估，一个简单的商业

模式或者想法在没有被证实之前，投

资者不应该为此支付过高对价。 ” 王

景说。

站在目前这个时点， 王景认为，

结合国家制造业2025规划，看好制造

业转型的相关股票，因为制造业的繁

荣是国家强盛的基础。继续看好国企

改革、新能源、“互联网+” 等方向的

股票，持续看好有模式创新的新型消

费服务龙头公司。

招商安本增利

张婷：看清大势 精选个股

□

本报记者 黄丽

对于招商基金而言， 招商安本增

利基金收获 “五年期开放式债券型持

续优胜金牛基金” 奖项是意料之中的

事。 基金经理张婷不是一个人在战斗，

她背后是招商基金享誉业内的整个金

牌固收团队。“‘看清大势，精选个券’

是我们招商固定收益团队的投资风

格， 团队合作保证了我们基金业绩的

长期稳定。” 张婷对中国证券报记者表

示，从研究到决策，再落实到执行，都

是整个团队合作完成的。 5年来，招商

基金固收团队准确把握市场节奏，业

绩持续稳定增长。

张婷预计，可能还有一两次降息、

降准政策出台。 对于未来的债市，她表

示， 短期内债券市场维持震荡行情的

可能较大， 虽然经济基本面和货币政

策对债市利好， 但考虑到债券收益率

处在低位， 下半年债券获得资本利得

的空间不大，看好中高等级信用债。

存降准降息空间

作为二级债基的招商安本增利，

资产配置是该基金的投资核心， 基金

80%以上的资产投资于固定收益资

产，20%以下股票投资作为增强收益。

据张婷介绍， 招商安本增利从研究到

决策，再落实到执行，都是整个团队合

作完成的。

“在我们招商固定收益团队，每

个人都要做好自己的本职工作，踏踏

实实地做好各类风格资产的研究，再

追求交叉协作，这样，当某类风格资

产出现机会时，我们才能够准确把握

市场节奏。 ” 张婷表示，在权益类市场

表现不好的时候，安本增利基金以债

券投资为主， 股票保持相对较低仓

位，做绝对收益回报。 在权益类市场

机会较多时， 债券作为基本配置，在

权益类市场做趋势投资。 “2014年下

半年，我们看好权益类市场，安本增

利基金加仓配置了可转债和股票，业

绩表现较好。 今年以来，股票市场继

续走强，安本增利基金的股票仓位接

近投资比例上限，为整个基金带来了

增强收益。 ”

5月以来，经济数据显示经济有企

稳迹象，PMI和发电量增速都结束了

持续下行的过程。 30个大中城市房地

产销售强势恢复， 同比增速的上升不

仅是基数效应，环比增速也强于以往。

地产销售的持续恢复带动全国房价普

遍企稳，部分地区甚至快速上涨，这有

助于进一步引起购房需求。

张婷认为，经济能否形成上升趋

势仍存在很大的不确定性。 一是社会

融资增速依旧低迷，宽货币到宽信用

的传导存在诸多障碍；二是房地产市

场的恢复仍处在去库存阶段，部分二

线城市和三四线城市的库存销售比

仍很高，目前没有看到地产投资的先

行指标有任何好转，销售到投资的传

导可能比以往需要更长时间；三是外

需总体依旧疲软，上半年美国经济走

势明显弱于往年，近期数据也未见明

显改善。 欧洲经济在QE的刺激下，仅

出现短暂恢复， 近期又再度回落，加

上人民币有效汇率大幅升值，出口增

长难有起色。 总体来看，货币政策的

放松并未带来信用创造的扩张和经

济的明显恢复，预计降息降准政策可

能还有1-2次。

看好中高等级信用债

对于短期债券市场， 张婷认为维

持震荡行情的可能较大。 目前债券市

场走势的分歧较大，一是对于地方债

供给压力的担忧。 财政部近期推出了

地方债第二批置换方案，时点明显早

于市场预期，这使得利率债供需不平

衡的局面进一步加剧。 虽然降准释放

了大量资金， 银行内部资金极度宽

裕，回购利率保持在较低水平，但面

临巨大的供给压力，各类机构投资者

没有主动配置利率债的动力，被动接

受的状态意味着收益率很难走出下

行趋势。 二是对于宽信用能否达成的

分歧。 短期来看，贷款需求低迷，信用

创造恢复的迹象并未显现，社会融资

包括M2增速可能仍有下降空间。 目

前放开地方政府融资会刺激部分需

求，社会融资持续萎缩的局面可能在

未来有所缓解。 所以，预计债券市场

在分歧状态中震荡，很难走出明显的

趋势。

此外， 信用债打破刚性兑付将造

成信用债市场进一步分化， 债券投资

者将更加精耕细作， 更加注重对持仓

品种信用基本面的分析， 及时跟踪行

业变化来预测公司盈利趋势， 全面细

致的分析公司财务报表， 评判公司偿

债能力和现金获取能力， 并根据上述

分析来动态调整投资组合。

张婷表示， 虽然经济基本面和货

币政策对债市利好， 但考虑到债券收

益率处在低位， 下半年债券获得资本

利得的空间不大， 收益将主要来自于

票息收入。“由于信用债市场会出现分

化，我们看好中高等级信用债。 ”

2015

年

6

月

15

日 星期一

13


