
傅友兴，16年证券从业经验。 现任广发基金

管理有限公司权益投资一部副总经理、广发稳健

增长和广发优企精选基金经理。 投研经验丰富，

擅长管理价值稳健型权益产品，在不同的市场环

境下，灵活运用自上而下和自下而上的方法进行

择时和选股。

张芊，广发基金副总经理，兼任广发基金固

定收益投资总监，管理广发纯债、广发聚鑫、广发

集鑫等基金。 曾在中国银河证券、中国人保资产、

工银瑞信基金公司和长盛基金公司从事固定收

益类投研工作。
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广发稳健增长混合基金

傅友兴：细水长流是稳健投资之道

□本报记者 万宇

投资的本质是对未来不确定性的下注，

其结果取决于你是否有超越大多数人的认

知，适时判断出市场的错误定价，以高胜率去

做高赔率的决策。 对于投资圈内流传的这句

话， 广发稳健增长混合基金经理傅友兴深有

感触。

作为证券行业一名老兵， 傅友兴从修炼

研究基本功到为投资者管钱， 这条路走了整

整十年。 在这期间，他博览海外经典的资产管

理书籍， 思考投资的真谛； 潜心分析影响宏

观、行业、公司的各个要素，在长年枯燥的研

究中耐心寻找被市场忽略、 高质量增长的优

质企业。

得益于十多年的积累和沉淀， 傅友兴自

2013年开始管理基金后，持续为持有人带来良

好回报， 他所管理的广发稳健增长混合基金今

年第3次登上金牛奖的领奖台，被评为“2017年

度开放式混合型金牛基金” 。 银河证券统计显

示，截至今年6月末，广发稳健增长最近三年实

现34.79%的回报，在121只同类基金中排名第5

位； 广发优企精选最近一年实现回报25.59%，

在302只同类基金中排名第4位。

狩猎内生增长能力强的好企业

每位优秀的基金经理都有一套完整的投资

体系，比如对宏观经济周期的认知，有助于基金

经理自上而下优选行业； 对行业和企业经营的

洞察，可更好地把握行业空间、竞争格局、竞争

壁垒等。 傅友兴也不例外。

“做研究和投资这么多年，我们发现优秀的

公司是能够被大众广泛认可的，大家都会去追，

你想做得更好，就要在市场忽视、股价低估时

去买。 ” 傅友兴说。 显然，这既考验人性，又考

验理性的研究功力。

从事研究16年来， 傅友兴总能保持独立

思考，并从中获得与众不同的见解，甚至对于

同样的财务指标， 傅友兴也有着不同的理解

和运用。 譬如近年来资本市场波动加大，“业

绩为王” 被奉为择股的圭臬，但傅友兴更关注

的是增长的质量， 包括资本的占用及与绩效

的匹配程度、现金流、经营收益与金融收益的

区分等。

代表性事例是傅友兴三年前关注的一家

消费类企业，该公司市盈率约30倍，利润增速

为15%-20%，从利润表角度看这家企业并不

具备“高增长” 因子。 然而，傅友兴在研究中

发现，这家企业长期“借” 用上下游的现金，

运营中占用的资本非常少，企业现金流充沛。

在傅友兴看来， 这家企业的增长更稳健更有

质量。 近一两年，这家企业的价值逐步获得市

场认可，公司总市值四年增长4倍。

长期的钻研和积累， 让傅友兴坚信，好

企业能够依靠内生增长能力不断成长，而不

是靠不断的融资和资产扩张来实现利润增

长。 因此，他管理的基金重点配置具有较强

内生增长能力的公司。 而深入的研究，也支

撑着他以足够的信心和耐心来等待公司成

长收益的兑现。 例如，2015年初，他发现定制

家居企业索菲亚的价值并买入，2016年一季

度起他连续6个季度重仓该股。 Wind数据显

示，2015年至2017年6月底，索菲亚股价累计

涨幅近300%。

追求年复合15%至20%的增长

每个优质公司的价值发现，带给傅友兴的不

仅是一只优质股票， 还有整个行业的配置性机

会。 因为科学的研究往往是触类旁通的，傅友兴

在研究个股的过程中，对个股所属行业甚至上下

游产业的基本面也会进行系统的分析。 例如，在

发掘索菲亚的过程中，傅友兴就把它下游的地产

行业扎扎实实地研究了一番。 所以在他的持仓

中，常常会有部分个股看起来有些“特立独行” ，

例如2016年他曾重配黄金，2017年下半年开始，

金融、地产也曾出现在他的重仓股中，这些板块

都曾在不同时期为傅友兴赚取过可观的收益。

“国内资产的价格跟经济周期密切相关。经

济周期中， 各类企业的增加和扩张以及倒闭和

收缩在不断变化中，通过对宏观和产业的观察，

可以把握这个变化过程中出现的配置性机

会。 ” 傅友兴解释道。

无论是选股，还是行业配置，傅友兴都有着

较为出色的把握能力， 但他谦虚地表示他并不

能算这些领域的强者。“我们盈利可能并不是因

为自己有多牛，很可能是，恰好我们碰到了与市

场最合拍的一段。” 傅友兴说道。显然，这是他对

市场的敬畏，也是对自己能力边界的清醒认知。

或许也正因如此，短期的大涨，从来不在傅

友兴的预期中， 他为自己设定的小目标是投资

组合实现年复合15%到20%的预期收益。 他说，

“即使要爬到最高的山上， 一次也只能脚踏实

地地迈一步。 ” 在管理基金三年半的时间中，傅

友兴凭着科学的研究体系和稳健的风格， 为投

资者实现稳稳的幸福。

广发基金管理有限公司

张芊：信用风险管理是长期制胜关键

□本报记者 万宇

今年以来， 走出慢牛行情的债券市场获

得了投资者的高度关注， 债券基金以平均

1.82%的收益率成为上半年非货币基金中收

益率最高的品种。 作为连续三届荣获“固定

收益投资金牛基金公司” 奖的公司，广发基

金固定收益产品最近一年、 最近三年的绝对

收益率位居大公司第1位。

广发基金副总经理张芊对中国证券报

记者表示，坚持基本面研究，严控信用风险，

追求长期稳健的风险调整后回报，是广发基

金在债券投资领域表现出色的核心。 在近年

来债券违约加剧的环境下，广发基金完备的

信用风险管理体系成为其突出的核心竞争

力之一。

追求长期稳健回报

银河证券数据显示，今年上半年，广发基

金旗下11只债券基金排在同类前1/3，6只排

进同类前20名。 其中，广发中债7-10年期国

开债基金以6.43%的收益率排在32只同类基

金第1位， 广发景盛以5.22%的收益率在318

只基金中排名第5位。

拉长周期来看， 广发基金债券投资能力

同样出色。 海通证券统计显示，截至今年6月

29日， 最近一年和最近三年广发基金固定收

益 产 品 的 绝 对 收 益 率 分 别 为 4.24% 和

12.69%， 均位列非货币规模前十大基金公司

第1位。

提及长跑胜出的秘诀， 张芊用八个字作

为总结，“稳中求进，价值长行” 。“投资永远

是风险和收益的平衡， 我们追求高性价比的

投资机会， 结合客户的风险收益偏好构建组

合” ，张芊介绍，固定收益投资要以防范风险

为重中之重，追求风险调整后的收益，只有保

证绝对收益才能享受时间的“玫瑰” 。

因此，在战略层面上，广发基金严控信用

风险，团队形成了对信用风险零容忍的文化。

“信用风险是基金行业不可承受的风险，一旦

有持仓品种遭遇信用风险， 很可能数年积累

的超额收益都会被吞噬。 ” 张芊表示，公司高

度重视对信用风险的管控， 通过完善的信用

风险体系构建了不可逾越的“防火墙” 。

在将风险防范放在第一位的前提下，广

发基金固定收益团队坚持价值投资， 积极追

求超额收益。张芊告诉记者，与广发基金权益

投资理念一脉相承， 债券投资团队坚持从经

济周期波动和资产周期波动之间的内在联系

出发，深入研究宏观经济、物价走势、财政货

币政策、市场利率水平、债市资金面状况及债

券发行主体的信用情况等基本面因素， 以期

获得长期稳健的风险调整后回报。

在统一的价值投资理念下， 广发基金鼓

励基金经理保持自己的风格， 允许基金经理

在稳健原则下自由发挥优势， 追求更为优秀

的业绩。例如，团队领军人物张芊在大类资产

和债券类属资产的配置能力强， 左肩操作能

力突出； 债券投资部总经理谢军对利率债品

种有着深厚的研究， 是市场中少有的以利率

债配置为主要策略的基金经理之一； 债券投

资部副总经理代宇有敏锐的信用甄别嗅觉，

曾多次提前挖掘信用债的机会。

信用风险管理能力是核心优势

今年上半年，信用违约风险点状爆发，成

为债券投资中隐藏的“地雷” 。 这种环境下，

广发基金完备的信用风险管理体系成为其突

出的核心竞争力之一。

张芊告诉记者，广发基金固定收益投资

的目标是长期稳健收益， 而不是短期业绩。

科学的信用风险管理体系是实现长期稳健

收益的保证， 广发基金通过10年的积累和

探索，搭建完备的信用评级系统，该系统借

鉴了穆迪、标普、惠誉等国际权威评级机构

的经验，采用国际主流打分卡模型，同时结

合国内本土企业的特点进行改良。“不同于

各买方主流的通用评级模型，广发基金固定

收益研究小组对每个行业设置了独特的评

级模型， 有针对性的设置了行业特有的指

标，并形成各行业自身的评级序列。 ” 据介

绍，模型根据行业未来信用展望，每年定期

对指标权重和阈值进行修订，确保评级结果

的稳定性。

在该信用评级系统之下， 广发基金固定

收益研究团队会从宏观、中观、微观以及外部

支持多维度出发， 将个体评级与支持评级相

结合，运用定量和定性研究方法，对发行人信

用品质进行评价， 同时会密切关注影响其信

用品质的风险因素， 重点对未来的信用表现

予以合理预测。

除了科学而完备的信用评级系统之外，

广发基金的信用风险管理能力还体现在拥有

一支高质量的信用研究团队。 “一整套系统

有机协调运行离不开一个高效、专业、阵容强

大的团队。 尤其是当前信用债数量达到七千

只，更需要有经验的团队进行深入研究。 ” 张

芊介绍， 目前广发基金固定收益团队超过40

人，其中信用研究团队11人。 2018年以来，在

去杠杆的宏观环境下，企业股债融资双收紧，

债券市场信用事件频出。在此环境下，广发基

金固收团队坚持“稳中求进，价值长行” 的理

念，在严控信用风险的前提下，为投资人实现

长期稳健的回报。


