
稳健配置者首选债券私募

好买基金研究中心 薛嘉盛

国庆节后，A股市场连续上

扬， 股市风险释放暂告一个段落，但

是，A股仍处于低位震荡的态势。 前

期的大幅下跌导致投资者的风险偏

好下降， 也引起股票私募的大量赎

回， 资金流向一些低风险的金融资

产，债券型私募就是其中之一。

稳健配置者首选

2010年以来， 股市萎靡不振之

时，股票之外的市场呈现繁荣，私募

基金不断在产品品类上进行创新，债

券私募基金就是其中一种产物。这类

基金不仅坚持绝对收益的理念，也丰

富了投资者资产配置的产品线。

债券私募基金由于主投债券这

类低风险资产，所以大部分债券私募

基金都能保持稳步上升的净值收益

率曲线， 即使债券市场出现小幅波

动，基金净值的跌幅相比股票型基金

也很有限。好买基金统计了成立时间

超过半年的债券私募基金收益率数

据，近3个月中，超过85%的债券私募

基金取得正收益；而近半年内，有约

88%的私募债券基金取得正收益，即

使是取得负收益的基金平均跌幅也

不超过5%。

同时， 由于这类基金主投债券，

所以其收益与股票市场并没有显著

关联。 近3个月沪深300指数跌幅达

到-14.30%，债券私募基金的平均收

益率达到3.13%； 而在近半年沪深

300指数跌幅达-21.63%， 债券私募

基金仍能取得5.46%的正收益。 因

此，虽然相比起股票私募牛市中的收

益， 债券私募的收益并不是特别亮

眼，但作为资产配置的一类，在股市

下跌的情况下，债券基金能显著分摊

风险，对于稳健型的投资者是一个很

好的选择。

选时选人

尽管债券私募基金的净值走势

大都稳健， 但需要投资者进行选择。

不同的进入时点和基金经理的个人

能力都可能影响投资者的收益。

如果投资债券基金的时点合适，

能进一步提升投资者的收益率。一般

来说， 当经济处于衰退期和复苏期

时，是债券投资的较好时期。 而8月，

中国社会消费品零售总额、工业增加

值、出口金额数据都在下行，而且面

临人民币中间价调整后的外汇占款

流出压力， 未来货币政策维持宽松，

市场继续降准、利率下行是大概率事

件。因此，目前投资债券、债券基金是

一个较好时点。 但是，由于之前经历

了一波债券牛市， 所以配置高信用、

久期长的债券的私募基金会是一个

较好的选择。

就债券这一品种本身来说，基金

经理投资能力的重要性甚至超过股

票私募。由于债券走势的确定性相对

股票要高一些，所以如何预判债券的

收益率曲线， 如何灵活调配不同种

类、不同风险等级的债券十分依赖基

金经理的能力了。资深的基金经理能

把握宏观大趋势等多重因素，为基金

获得良好收益。 同时，由于债券交易

的一大渠道是银行间市场，所以资深

的基金经理拿券能力更高，能灵活地

对债券基金进行配置。所以投资者可

以考虑一些公募债券、固收出身的基

金经理，例如鹏扬投资的基金经理杨

爱斌，他曾经担任华夏基金固定收益

总监，早年也任职于险资，经验丰富，

其管理的金颐盛通分级债基今年以

来取得13.88%的收益，位于同类型基

金的前列。

目前的时点， 股市还在低位震

荡，股指期货对冲被限，配置一定债

券基金，作为资产配置的一部分是不

错的选择。 但是，需要提醒投资者注

意的是， 即使债券基金是低风险品

种，但是投资会有风险，投资者需要

谨慎选择。
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北京望道投资王杰：

投资逻辑回归

参与主题轮动

□本报记者 徐伟平

经历了8月的大幅回调，9月的震荡

盘整，10月市场连续走强，且成交额显著

放大， 显示在市场热度不断回升的背景

下，增量资金积极入场布局。 北京望道投

资管理有限公司投资总监王杰表示，国

庆节前私募整体仓位偏低， 但节后市场

连续走强， 前期减掉的仓位在节后加回

来了，而且加得比较快，这推动了节后市

场的强势。 市场的投资逻辑正在重新回

归，这有利于行情的演绎。 考虑到这波反

弹并无明显的行业性特征， 以主题投资

为主， 建议投资者重点关注两大主题投

资：一个是国企改革，二是以20亿元到30

亿小市值股票为主的兼并重组股。

王杰在接受中国证券报记者采访时

感叹 “市场的投资逻辑回归了” 。 他表

示，在9月便做出了四季度行情偏乐观的

判断，这主要是由于在汇率稳定、清理配

资基本结束后， 市场的风险因素逐步消

除。 随后正常的投资逻辑开始重新回归

市场。 这一投资逻辑便是， 在大幅杀跌

后， 财政政策和货币政策的暖意开始显

现，无风险利率继续下降，市场整体环境

转好。 市场保持了健康的成交量，前期的

大幅调整确实消灭了一大批资金， 有目

前的成交量已经不错， 较前期的成交低

点已经高出很多， 目前沪市的成交额维

持在3500亿元至4000亿元都是正常的。

不过王杰表示，虽然国庆节后的市

场热度提升，以一些主题投资为代表的

结构性行情开始演绎，市场赚钱效应有

所恢复。 但把时间轴拉长，对目前整个

市场的定位仍是一个熊市的反弹，而非

一个牛市的回归， 原因是整个市场偏

“贵” 。 再加上经过这次大调整后，资金

面的恢复是需要时间的，有一个休养生

息的过程。 如果去定义一个熊市反弹的

话， 那么大盘反弹到60日均线左右，即

3400点至3500点以后，市场调整的风险

较大，大部分股票到了压力位，特别是

创业板股票的调整可能随时展开。 总的

来看，长期依然是熊市，但四季度整体

偏乐观，短期机会偏多，调整后仍可以

继续挖掘。

在投资方向，王杰表示，这次反弹并

非具有行业属性， 这主要是由于在经济

偏弱的背景下，大部分行业基本面偏弱，

业绩不佳。 这波反弹主要源于政策对于

行业板块的刺激， 四季度可能主要炒作

农业概念，行业机会不会太多，更多是以

政策主题的轮动为主。 主题投资有两个

主要方向。 一是国企改革，这是最大的主

题投资机会。 二是以20亿元到30亿小市

值为主的兼并重组股， 主要考虑新兴产

业标的。 但是这波反弹， 小股票涨幅较

大，这需要等待回调后去确认。 在投资方

法上， 王杰建议投资者从两个方向来把

握，一是看股票是否真正的震荡企稳。 二

是看交易量， 近期尤其要关注股票是否

保持健康的交易量， 如果成交量萎缩得

太厉害，可能意味着资金偏好已经不大，

我们应该主要布局那些资金偏好较强的

品种。 整体来看，投资者应以提前潜伏为

主，而非追涨。

从短期的操作来看，王杰建议，以减

仓来应对市场可能出现的调整。 减仓后

再看调整的幅度和空间， 这个幅度不一

定大，但可能需要两三周来盘整。 短期如

果以急跌的方式调整，可能偏快一点，投

资者反倒可以再次参与。

私募称

行情将震荡向上

□陈洋

根据私募排排网数据中心不完全统

计， 目前有净值数据的非结构化私募证

券基金产品为1558只，10月份的平均收

益上涨2.37%，跑输大盘指数。 其中共有

正收益产品1341只，占比86.07%，负收

益产品176只，占比11.3%。

本次统计周期内（10月8日至10月9

日），前十名收益均在10%以上，最大收

益达17.91%。 该周冠军由安盈资产祝钢

执掌的“长安信托·安盈1号” 摘得，该产

品收益率为17.91%，产品成立于2012年

1月13日。

排名第二的是“云南信托·旗隆达尔

文科技对冲一期” ，收益率为13.53%，投

资顾问是前海旗隆基金， 基金经理是代

雪峰。

大君智萌投资旗下产品“中信信托·

大君智萌2期” 多次入围前十，月增长率

为13.24%，由陈立锋、凯恩斯、杨永清共

同管理。 截至10月9日，产品累计净值是

1.1929。

兴富投资、曦微资产、煜融投资均取

得良好业绩。

行情方面，煜融投资董事长吴国平

认为，下跌之后A股要想走出单边上涨

行情很困难，需要较长时间休养生息，

更多的是保持反复震荡向上的格局，

重心慢慢上移，逐渐恢复人气。 投资机

会方面， 吴国平建议投资者积极参与

新兴产业题材，寻找、低吸有补涨需求

的个股。

牛春宝表示，选择股票会要求股票

具有较高的安全边际， 参考过去历史

最低市盈率， 再结合目前公司成长情

况得出一个潜在的目标市盈率。 估值

既是一门科学，也是一门艺术，要把握

的就是在相对低位买入， 也就是要确

保安全。

张文思认为， 最恐慌的时候已经过

去，杠杆率已经大幅下降，没有发生系统

性风险，但市场需要时间来恢复信心，未

来几个月以震荡格局为主， 不排除继续

探底的可能性。

刘东明表示， 公司风险控制有三方

面。 投资策略筛选：稳健型的套利投资策

略；投资标的筛选：投资标的没有必须投

资什么品种，只要该种类有套利的空间，

就会选择进入；严格控制仓位。

杨玲称，9月数据持续向好：PPI数据

同比降幅止跌、 环比降幅收窄； 制造业

PMI环比上升0.1%， 连续两个月回落后

出现微幅回升；8月以来基建投资出现回

升。 说明在一系列稳增长政策加码下，稳

增长效果逐渐显现， 工业领域的需求端

和生产端均出现企稳迹象。

陈贇表示， 每年夏秋之交的国庆长

假， 都是结束三季度和开启四季度的过

渡时期。 而在今年，这个长假有些不同，

刚刚过去的三季度里 ，A股市场正以

28.63%的单季跌幅拿下了近20年大盘

季度跌幅的榜眼， 排在第一位的是2008

年的首季。 当然如果不是政府及时出手

缓解下跌压力，力保3000点防线，也许这

一季的下跌有可能创历史纪录。

孙存照认为，2015年6月中旬以来的

A股市场， 让我们在短短几个月内见证

了太多历史纪录， 诸多浸淫股市多年的

投资界大佬为之惊叹、为之困惑。 然而我

们惊奇地发现，覆巢之下竟有“完卵” ，

诸多私募精英在连续大跌之中取得了骄

人的业绩。

稳健配置者首选

2010年以来，股市萎靡不振之时，股票之外

的市场呈现繁荣，私募基金不断在产品品类上进

行创新，债券私募基金就是其中一种产物。 这类

基金不仅坚持绝对收益的理念，也丰富了投资者

资产配置的产品线。

债券私募基金由于主投债券这类低风险资

产，所以大部分债券私募基金都能保持稳步上升

的净值收益率曲线， 即使债券市场出现小幅波

动， 基金净值的跌幅相比股票型基金也很有限。

好买基金统计了成立时间超过半年的债券私募

基金收益率数据，近3个月中，超过85%的债券私

募基金取得正收益；而近半年内，有约88%的私

募债券基金取得正收益，即使是取得负收益的基

金平均跌幅也不超过5%。

同时，由于这类基金主投债券，所以其收益

与股票市场并没有显著关联。 近3个月沪深300

指数跌幅达到-14.30%，债券私募基金的平均收

益率达到3.13%； 而在近半年沪深300指数跌幅

达-21.63%， 债券私募基金仍能取得5.46%的正

收益。因此，虽然相比起股票私募牛市中的收益，

债券私募的收益并不是特别亮眼，但作为资产配

置的一类，在股市下跌的情况下，债券基金能显

著分摊风险，对于稳健型的投资者是一个很好的

选择。

选时选人

尽管债券私募基金的净值走势大都稳健，但

需要投资者进行选择。不同的进入时点和基金经

理的个人能力都可能影响投资者的收益。

如果投资债券基金的时点合适，能进一步提

升投资者的收益率。 一般来说，当经济处于衰退

期和复苏期时，是债券投资的较好时期。 而8月，

中国社会消费品零售总额、工业增加值、出口金

额数据都在下行，而且面临人民币中间价调整后

的外汇占款流出压力， 未来货币政策维持宽松，

市场继续降准、利率下行是大概率事件。因此，目

前投资债券、债券基金是一个较好时点。但是，由

于之前经历了一波债券牛市， 所以配置高信用、

久期长的债券的私募基金会是一个较好的选择。

就债券这一品种本身来说，基金经理投资能

力的重要性甚至超过股票私募。由于债券走势的

确定性相对股票要高一些，所以如何预判债券的

收益率曲线，如何灵活调配不同种类、不同风险

等级的债券十分依赖基金经理的能力了。资深的

基金经理能把握宏观大趋势等多重因素，为基金

获得良好收益。 同时，由于债券交易的一大渠道

是银行间市场，所以资深的基金经理拿券能力更

高，能灵活地对债券基金进行配置。 所以投资者

可以考虑一些公募债券、 固收出身的基金经理，

例如鹏扬投资的基金经理杨爱斌，他曾经担任华

夏基金固定收益总监，早年也任职于险资，经验

丰富，其管理的金颐盛通分级债基今年以来取得

13.88%的收益，位于同类型基金的前列。

目前的时点，股市还在低位震荡，股指期货

对冲被限，配置一定债券基金，作为资产配置的

一部分是不错的选择。 但是，需要提醒投资者注

意的是，即使债券基金是低风险品种，但是投资

会有风险，投资者需要谨慎选择。

稳健配置者首选债券私募

□好买基金研究中心 薛嘉盛

国庆节后，A股市场连续上扬，股市风险释放暂

告一个段落，但是，A股仍处于低位震荡的态势。 前

期的大幅下跌导致投资者的风险偏好下降，也引起

股票私募的大量赎回，资金流向一些低风险的金融

资产，债券型私募就是其中之一。


