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建信双息红利债券

朱虹 彭紫云：前瞻判断 积极管理

□本报记者 李惠敏

朱虹于2018年4月接手管理建信双息红利

债券型基金，彼时债市已开启了一段调整期，如

何在逆境中保持这只明星基金的荣耀， 成为她

所面临的挑战。如今两年有余，建信双息红利债

券在朱虹任内取得了不错的成绩， 并在第十七

届中国基金业金牛奖评选中，夺得“七年期开

放式债券型持续优胜金牛基金” 奖项。

在与朱虹、彭紫云的交谈中，记者感受到，

保持前瞻判断并非一日之功， 连续多年保持行

业领先水平的背后， 是一支优秀团队数年如一

日的专注和努力。

大类资产配置“平衡术”

对于一只二级债基而言， 对市场的前瞻性

判断无疑十分重要。 如何把握住市场中的大转

折，在趋势出现时紧随而上，当泡沫泛起时又冷

静地止步？在整个采访过程中，朱虹和彭紫云一

直强调大类资产配置的重要性。

“管理二级债基与纯债基金的不同之处在

于， 需在判断债券与股票波动特征的基础上具

备较强的大类资产平衡能力。 股票与债券这两

类资产的特性不同，本身具有一定矛盾性，在获

利拆解过程中，如何平衡两种资产的尾部风险，

将资金分配与相关资产波动特征相匹配更为重

要。 ” 朱虹表示。

她进一步指出：“一旦二级债基在资产平衡

方面判断错误， 通常难以通过另一类资产的收

益来弥补损失。换句话说，平衡两种资产尾部风

险也就是平衡股票的风险。 ” 而擅长做大类资

产配置的朱虹与彭紫云也更容易提前判断此类

风险。

在今年年初， 建信双息红利债券增配了权

益和长债， 同时股票配置方向也从去年底偏周

期类的股票和券商股转向5G、新能源及消费电

子等成长性更强的板块。

“对于已持续两年多的债牛行情，当前处

于尾部阶段时波动性会加大， 在此背景下进

行资产的结构性调整非常必要。 另外，今年A

股结构分化大， 部分传统行业估值尚未回归

疫情前水平，但5G、新能源汽车、消费电子等

成长性板块的向上趋势比较明显，一季度我们

也加仓了这些板块。 ” 朱虹称，事后来看，他们

在大类资产选择和资产结构上均作出了准确

的判断。

她同时强调， 基于深入研究的积极管理对

于二级债基收益的积累也很重要， 对于看准的

机会要采取果断调整并坚持判断。 “从波动率

和时间覆盖维度看， 当前的权益持仓和跟去年

末肯定大不相同， 这也体现了基金经理积极管

理的价值。 ” 她说，“选择景气度更高的行业意

味着持有人更有可能在每个季度实现更好收

益，这同样符合传统债券投资者的风格。 ”

重点关注新兴产业

在近几年低利率的背景下， 朱虹和彭紫云

表示，将把资产配置的重点放在权益投资上，并

且会在景气度高的行业中适时轮换。 彭紫云认

为，在可选赛道中，未来五年能实现增长趋势的

赛道并不多， 但类似新能源等科技板块的产业

趋势却非常清晰，一旦产业进入趋势上行阶段，

其盈利水平将伴随估值水平实现双提升， 迎来

“戴维斯双击” 。 同时，信创领域的机会也同样

值得挖掘。“在当前背景下，部分信息安全领域

的软件、硬件标的将实现国产替代化，有望带来

更多机会，但项目制公司与产业链的机会不同，

更需仔细筛选。 ” 他说。

在谈及债券投资策略时, 朱虹同样认为，

未来两三年债市的机会将主要在城投债和新

兴产业债。 “市场对新兴产业债券估值存在一

定分歧，但我们非常看好，未来将通过认识产

业特征的思路进行信用债的相关配置。 ” 她还

提到，当前债券市场正处于“牛尾” ，但受资金

面宽松影响，彻底转熊的可能性较低，就基本

面来看， 二季度的情况较一季度环比有所改

善，三季度还需进一步观察，若数据不达预期，

则重新买入长债。

建信基金固定收益投资的实力多年来在业

内颇受认可。据朱虹介绍，团队内部提倡扁平化

的管理模式和传帮带式的学习模式， 同时打造

一体化、开放式的投研平台，实现投研板块的跨

部门重构， 在研究员和基金经理之间搭建起高

效互动和双向反馈的沟通机制和上升通道，形

成不同个体、团队之间的优势互补和决策支持，

最大程度地促进研究向投资能力的转换。此外，

建信基金固定收益团队人员的稳定性在业内位

居前列，在一定程度保持了基金业绩的持续性。

前海开源工业革命4.0混合

邱杰：稳健长跑 做有性价比的投资

□本报记者 余世鹏

2020年， 前海开源基金管理委员会主

席、联席投资总监、基金经理邱杰管理的前海

开源工业革命4.0混合基金在第十七届中国

基金业金牛奖评选中荣获“三年期开放式混

合型持续优胜金牛基金” ， 这也是其连续两

年获得该奖项。

邱杰在接受中国证券报记者专访时指

出，他以获取绝对收益为首要投资目标，追求

买入有性价比的持续成长企业， 获取企业持

续成长带来的投资收益。 作为一名80后新生

代基金经理， 邱杰的基金管理规模已超过百

亿。 逾10年的市场历练，邱杰养成了强悍的

投资长跑能力。

追求有性价比的持续成长

邱杰将自己的投资思路概括为“追求有

性价比的持续成长” 。 他说，通过买入低估值

或合理估值、具备持续成长能力的优质个股，

在追求成长的同时兼顾价值， 这样长期来看

能获取较好的投资回报，并降低投资风险。

这一投资方法的习得，源于他13年的从

业总结。 邱杰对记者说到，他2007年入行时

上证指数处于6124点高位，但随后遭遇金融

危机。当时作为研究员的他，目睹了很多公司

达到股价高峰， 但在之后数年里股价跌幅巨

大。此后从业的这些年里，市场也经历了多轮

的牛熊转换，不少没有长期业绩支撑、估值存

在泡沫的公司尽管短期可能有好的股价表

现，但往往都是昙花一现。正是这样的市场经

历，让邱杰对市场风险保持敬畏，并在之后的

投资中始终把寻找持续成长的企业和重视估

值安全边际放在最重要的位置。 邱杰直言：

“我想获取的是企业内在价值增长带来的投

资收益，而不是希望通过市场的博弈来获利；

因为前者能够通过研究比较大概率的去把

握，后者长期很难有高胜率。 ”

这种价值成长型的稳健投资思路赋予了

他卓越的投资长跑能力。银河证券数据显示，

自2017年1月1日至2019年12月31日， 前海

开源工业革命4.0混合基金净值增长率为

95.42%，年化平均收益率为25.02%，在灵活

配置型同类基金中排名第二位。如今，邱杰管

理的基金规模已超百亿元， 他管理的基金也

为投资者获得了丰厚回报。

通过资产配置和个股选择控制回撤

由于对估值和安全边际的重视， 邱杰的

投资目标也更偏向于绝对收益而不是相对收

益， 对投资过程中的风险和回撤控制也会更

加重视。邱杰表示，控制回撤风险是基金管理

的重要环节， 他主要是通过资产配置和个股

选择两个层面来进行。

邱杰认为，在市场大幅上涨时，市场整体

风险收益比实际上会随着上涨而变差， 如果

大部分个股都远远脱离了安全边际区间，那

正确的做法应该是降低基金持有股票的比

例。这时候绝对收益的思维很重要，如果过于

关注相对收益、 短期排名， 一味追求净值弹

性， 可能就会采取相反的做法去加大风险暴

露，最终往往会造成净值的损失。 相反，在市

场处于低位时， 尽管短期可能有各种各样的

负面因素， 但长期的风险收益比一般都比较

好，这种情况下应该勇于克服对风险的恐惧，

进行逆向投资。

与上述风控思路相呼应，邱杰有着“言

行一致” 的操作路径。 2015年上半年时，在

经济基本面没有明显改变的情况下，市场估

值被大幅度拉升形成泡沫，邱杰当时选择降

低权益资产的比例来规避风险，最终避开了

泡沫刺破带来的下行风险；而在2017年四季

度，邱杰当时判断，由于经济周期下行，预计

2018年宏观经济和企业盈利将面临显著的

下行压力，经过两年上涨的A股市场有可能

面临风险。 基于此预判，他选择了降低权益

资产比例，最终在2018年的下行行情中，实

现了较好的回撤控制。 到了2018年末，A股

经过持续下跌之后，很多企业的投资吸引力

已经很强，但市场仍处于悲观状态，这时他

低位买入了一些风险收益比高的优秀企业

的股票，这为其在2019年度带来了非常好的

投资回报。

在个股层面， 邱杰也是以风险收益比作

为投资的核心因素；同时相比上涨空间而言，

他往往更关注下跌的风险。 邱杰表示：“风险

收益比是我最关注的因素， 全面的分析不同

情景下可能的投资回报对于组合的长期稳健

运作非常重要； 单纯只看乐观情况下的上涨

空间，往往会陷入投资的陷阱。 ”

从2020年基金一季报来看，邱杰的持仓

水平有所下降，但依然聚焦在消费、TMT、医

药， 以及一些低估值的如地产等行业。 他认

为，A股当时点位偏低， 但行业之间分化严

重，部分热门行业估值已经偏高；考虑到疫情

对全球经济的影响还存在不确定性， 市场风

险尚未完全释放。

邱杰认为， 全球新冠肺炎疫情的持续及

影响的不确定性仍是市场目前面临的主要风

险， 人类很可能在未来较长的一段时间要与

新冠病毒长期斗争。 在有效的疫苗或药物研

发成功之前， 疫情将使全球经济长时间运行

于正常水平之下，这一方面会压制企业盈利，

另一方面也会冲击企业甚至一些国家的资产

负债表，并有可能引发债务、汇率的问题。

邱杰，北京大学经济学硕士，现任前海开源

基金管理委员会主席、 联席投资总监、 基金经

理；基金从业经历

13

年；历任南方基金行业研究

员、中小盘股票研究员、制造业组组长和建信基

金研究员。

朱虹，

2014

年

8

月加入建信基金，现担任

固定收益投资部副总监、副总经理，以及建

信双息红利债券等多只基金的基金经理。

彭紫云，

2013

年

7

月加入建信基金，现

担任建信纯债、 建信双息红利债券等多只

基金的基金经理。


