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广发基金曾刚：

立足多资产均衡配置谋篇“固收+”正与奇

本报记者 万宇

有人曾经跟曾刚开玩笑说，你可能是一个被投资耽误的守门员。 玩笑的背后，是曾刚在足球比赛中的靓丽“战绩” ：在上海一家大型基金公司任职期间，曾刚担任足球比赛守门员八年，创下了点球全胜的好成绩。

作为一名固定收益领域的投资老将，曾刚如同守门员一样，与团队紧密配合，为持有人提供“固收+” 这种攻守兼备的投资品。

“‘固收+’ 产品立足于股债平衡，更像是中后场球员，攻守之道贵在均衡。 ” 在曾刚看来，“固收+” 产品的定位是以多资产的均衡配置，获得更优的风险收益比，而做好资产配置的关键则是以宽广的视野和深度的沉淀，把握好中期逻辑顺势配置。 具体到细分资产的配置，曾刚则强调要充分借助团队的力量，协同合作，进而形成核心竞争力。

Wind数据显示，曾刚管理的二级债基汇添富多元收益A累计管理回报率为94.83%，年化回报率为8.68%，任期内各年度均取得正收益。 在2009年、2010年，他管理的二级债基华富收益增强A年收益率分别达11.87%、14.73%，连续两年位居同类债券基金前列。

5月7日起，拟由曾刚管理的广发恒鑫一年持有期混合型基金将在浦发银行等渠道销售。 该产品股票投资占基金资产的比例为0-30%，将通过对不同资产类别的优化配置，充分挖掘市场潜在的投资机会 ，力求实现基金资产的长期稳健增值。

多资产均衡配置是关键

“固收+”产品作为一种多资产投资策略，就字面意思而言，通常被理解为分散配置固定收益与股票等不同资产的组合。 对于有21年投研经验的曾刚来说，他对“固收+”策略有更深入的理解。 他认为，做好“固收+”的关键在于大类资产配置，这是投资组合最重要的收益来源，不必把某个资产的行情吃到极致，单一资产也不过分承担风险，应该均衡把握更大的胜算机会。

即便是在组合中占据较大配置比例的债券，曾刚也认为，债券资产的主要职能是提供票息收益，不做信用下沉，不让组合承担真实的信用风险，应力求通过合理的债券品种选择和交易策略提升Alpha。

在 股 票 、 可 转 债 、 信 用 债 、 利 率 债 等 不 同 细 分 资 产 中 ， 基 金 经 理 该 如 何 做 好 大 类 资 产 配 置 ？ 曾 刚 的 经 验 是 把 握 市 场 主 要 逻 辑 ， 顺 势 配 置 ， 定 期 做 横 向 比 较 ， 跟 踪 评 估 。 在 不 同 阶 段 ， 市 场 走 势 会 围 绕 一 个 主 要 逻 辑 或 主 要 方 向 运 行 ， 把 握 住 这 个 核 心 ， 才 能 更 好 地 决 定 组 合 的 配 置 策 略 。

曾刚强调，一定要以较长的周期视角来做资产配置，不能看得太短。 这就像守门员不能等球到了禁区才着急，即使球在对方半场，也要持续观察对方怎么站位、什么风格、什么脚法，看得远一点，提前做好预案。

在具体操作上，曾刚一般先会判断股票、转债、信用债、利率债四大类资产的性价比，结合组合风险和收益目标的要求，给出各类资产配置比例的中枢和区间。

在资产配置的顶层架构搭好之后，曾刚就会由“面”到“线” 、再到“点” ，确定每类资产的策略主线，并对个股和个券进行精选细选，将顶层架构落地，力争在单项资产上获取更多Alpha。

“要确定好各类资产大概有几种配置方向、几个基本策略，甚至在特定情况下有哪些极端策略。 ”比如，对于转债，曾刚一般会把它分成强股性、股性、平衡型、偏债性等几类，根据不同的需求进行选择；在价格层面，曾刚有时候会用低于面值的转债做配置性标的。

在单项资产中，曾刚认为，打新股可以增厚“固收+”产品的收益，股票和可转债的阿尔法和贝塔策略则可以进一步贡献超额收益。 从历史经验来看，即使股市环境不理想，也一定有极少数的股票有价值，因此，只要市场不是极端下跌，曾刚希望“固收+”组合中保持一定的股票仓位，选择大概率能贡献Alpha的公司持有。

在组合管理层面，曾刚会尽量保持大类资产的低相关性和均衡性，在行业和个股上也会相对分散，以更好地保持组合的稳定性。

持续拓展策略的宽度和深度

最近几年，伴随银行理财产品净值化转型，过去购买银行保本理财产品的客户，转而选择净值波动较小、收益稳健的偏债混合型产品作为理财替代，由此也催生了“固收+” 基金的风口 。

这类产品对基金经理提出了较高要求。 一方面，“固收+” 基金涉及多资产、多策略的动态调整，要求基金经理具备不同资产的基本面研究能力 ；另一方面，这类产品的持有人不想承担较大的净值波动 ，要求基金经理平滑组合波动，控制回撤 。

基金经理该如何在获取收益和控制风险之间进行平衡 ？ 曾刚认为，这就要求投资人在覆盖资产上要先有宽度，再有深度，既要能把握各类资产中期趋势，顺势而为获取超额收益，又要通过细致的资产分析及持续跟踪，挖掘资产趋势的拐点，提前布局。

在资本市场闯荡了21年，曾刚不仅具备丰富的资产管理经验，也对风险管理有着深刻认知。 1994年至1995年，他在北京商品交易所、海口商品交易所负责场内交易，经历过非常极端的市场波动 。 早年的工作经历，在曾刚的脑海中埋下了注重风险控制的种子 ，“投资一定要稳健” 。

2001年开始，曾刚的职业生涯与债券投研结下了不解之缘，先后在利率债、信用债、转债、打新、股票 、战略配售、定增等不同领域积累了丰富的实践经验。 2006年国内首只分离式转债发行时，面对新品种，曾刚经过认真研究，判断是大机会来临 ，他建议公司拿9000万元投标 ，中标4100万，最高浮盈 1.3亿元，最后马钢转债实际盈利9800万元。

2008年，曾刚的职业发展切换到公募赛道，先后管理过货币基金、短期理财债、纯债、一级债、二级债、偏债混合型等不同类型的公募基金，除债券指数基金外，其余偏固定收益的产品都管理过，被认为是行业内“入行早、涉猎广、没有短板” 的固收老将。

近一年，在银行理财净值化转型、“固收+” 策略成为理财替代的背景下，明星基金经理的管理规模由几十亿元提升到几百亿元。 面对较大规模的产品，曾刚认为，专业协作的团队架构，才能以更高的效率、更靠谱的策略 、更稳健的风控 ，为客户提供稳健 、可持续的超额收益。

“在资产配置落地环节中，团队的力量是极其重要的因素 。 多资产、多策略的投资项目，仅仅依靠基金经理个人专长远远不够 ，需要依靠团队协同。 ” 曾刚介绍，其所在的混合资产投资部 ，团队成员分别从不同的角度看市场，充分讨论 、比较各类资产的优劣，之后再围绕产品定位来做投资。

曾刚介绍 ，广发基金的投研架构较扁平化，混合资产投资部和宏观策略部 、资产配置部、股票基金经理、股票研究团队等投研团队之间，可以开展深入而专业的探讨 ，尤其是权益方面的支持非常充分，这有利于保持在多资产、多策略管理上的宽度和深度。

“平台力量强大的基金公司，在‘固收 +’ 领域，更有望打造出有代表性、长期业绩好的拳头产品。 ” 曾刚表示，具体到各类资产，他会借助公司投研团队获取Alpha。 他坚信，来自投研平台体系化的支持，有助于基金经理获取稳定的中长线业绩。

保持反思与竞技的心态

在投资的世界里反复锤炼打磨十几年，曾刚尤其重视“二心” 的保持：一是反思心，二是竞技心。 他认为这“二心” 中，前者让他走得更稳，后者让他走得更远。

对于反思心，曾刚解释，他会逐月回顾分析自己的组合状况，并将之命名为“业绩检视机制” 。

曾刚会逐月回看组合管理是否偏离预定目标，并进行严格的绩效归因。 严格的绩效归因能帮助基金经理不断反思，这点非常重要。 它可以提醒基金经理，市场的运行趋势很难准确预判，要敬畏市场。 尤其是要观察组合是否存在极端下行风险，这是检视机制中的重要任务。

同 时 ， 为 了 回 避 人 性 的 一 些 弱 点 ， 曾 刚 会 有 意 识 地 设 置 阈 值 ， 当 产 品 收 益 率 达 到 预 定 回 撤 的 一 定 程 度 时 ， 会 启 动 组 合 的 临 时 检 视 机 制 。 在 过 往 的 投 资 实 践 中 ， 他 倾 向 于 对 个 股 、 个 券 设 置 一 定 比 例 的 观 察 线 、 止 损 线 。 当 个 别 品 种 遭 遇 明 显 回 撤 时 ， 主 动 操 作 ， 控 制 市 场 风 险 。

“竞技心” ，对于曾刚来说也是必不可少的。 “投资本身是充满挑战的，是持续博弈的过程，也经常会有看错的时候，如果经过自己的努力，取得阶段性地甚至较长时期的成功，总能激励自己去做得更好，心态上就更能把握得住 ，更有信心。 ”

长期保持竞技的心态，令曾刚从投资风格上呈现出积极但不激进的特点 ，他愿意去接受新的东西 ，不会把自己固化，包括在个股的选择上，会积极配置具有Alpha收益可能性的标的，敢于出手。 在他看来，适当的主动出击 ，也是控制回撤的好方法。

采访的最后，谈及“固收+” 产品如何控制回撤的话题 ，曾刚给出了不一样的回答。 他说，“净值回撤不是单纯靠防守就能守得住的，也要靠更大的胜率去获得净值的正贡献，要有向上弹性 ，真正的防守也要靠精准的进攻。 总的来说，稳健类资产要有相对大比例的基础配置，资产中线轮转应该保持一类或两三类资产有向上弹性，守正出奇，攻守兼备。 ”

简介

曾刚，21年证券从业经历，12年公募基金管理经验，现任广发基金混合资产投资部总经理。 先后在红塔证券自营业务总部、汉唐证券债券业务总部、华宝兴业基金研究部 、上海电气集团财务公司资产管理部、华富基金固定收益投资部 、汇添富固定收益投资部从事资产管理研究和投资工作。
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有人曾经跟曾刚开玩笑

说， 你可能是一个被投资耽

误的守门员。 玩笑的背后，是

曾刚在足球比赛中的靓丽

“战绩” ：在上海一家大型基

金公司任职期间， 曾刚担任

足球比赛守门员八年， 创下

了点球全胜的好成绩。

作为一名固定收益领域

的投资老将， 曾刚如同守门

员一样，与团队紧密配合，为

持有人提供“固收+” 这种攻

守兼备的投资品。

“‘固收+’ 产品立足于

股债平衡， 更像是中后场球

员，攻守之道贵在均衡。 ” 在

曾刚看来，“固收+” 产品的

定位是以多资产的均衡配

置，获得更优的风险收益比，

而做好资产配置的关键则是

以宽广的视野和深度的沉

淀， 把握好中期逻辑顺势配

置。 具体到细分资产的配置，

曾刚则强调要充分借助团队

的力量，协同合作，进而形成

核心竞争力。

Wind数据显示，曾刚管

理的二级债基汇添富多元收

益 A 累 计 管 理 回 报 率 为

94.83% ， 年化回报率为

8.68%， 任期内各年度均取

得正收益。 在2009年、2010

年， 他管理的二级债基华富

收益增强A年收益率分别达

11.87%、14.73%，连续两年

位居同类债券基金前列。

5月7日起， 拟由曾刚管

理的广发恒鑫一年持有期混

合型基金将在浦发银行等渠

道销售。 该产品股票投资占

基金资产的比例为0-30%，

将通过对不同资产类别的优

化配置， 充分挖掘市场潜在

的投资机会， 力求实现基金

资产的长期稳健增值。

多资产均衡配置是关键

“固收+” 产品作为一种多

资产投资策略， 就字面意思而

言，通常被理解为分散配置固定

收益与股票等不同资产的组合。

对于有21年投研经验的曾刚来

说，他对“固收+” 策略有更深入

的理解。 他认为，做好“固收+”

的关键在于大类资产配置，这是

投资组合最重要的收益来源，不

必把某个资产的行情吃到极致，

单一资产也不过分承担风险，应

该均衡把握更大的胜算机会。

即便是在组合中占据较大

配置比例的债券， 曾刚也认为，

债券资产的主要职能是提供票

息收益，不做信用下沉，不让组

合承担真实的信用风险，应力求

通过合理的债券品种选择和交

易策略提升Alpha。

在股票、可转债、信用债、

利率债等不同细分资产中，基

金经理该如何做好大类资产配

置？ 曾刚的经验是把握市场主

要逻辑，顺势配置，定期做横向

比较，跟踪评估。 在不同阶段，

市场走势会围绕一个主要逻辑

或主要方向运行， 把握住这个

核心， 才能更好地决定组合的

配置策略。

曾刚强调，一定要以较长的

周期视角来做资产配置，不能看

得太短。 这就像守门员不能等球

到了禁区才着急，即使球在对方

半场，也要持续观察对方怎么站

位、什么风格、什么脚法，看得远

一点，提前做好预案。

在具体操作上， 曾刚一般

先会判断股票、转债、信用债、

利率债四大类资产的性价比，

结合组合风险和收益目标的要

求， 给出各类资产配置比例的

中枢和区间。

在资产配置的顶层架构搭

好之后， 曾刚就会由 “面” 到

“线” 、再到“点” ，确定每类资

产的策略主线，并对个股和个券

进行精选细选， 将顶层架构落

地，力争在单项资产上获取更多

Alpha。

“要确定好各类资产大概有

几种配置方向、 几个基本策略，

甚至在特定情况下有哪些极端

策略。 ” 比如，对于转债，曾刚一

般会把它分成强股性、 股性、平

衡型、偏债性等几类，根据不同

的需求进行选择； 在价格层面，

曾刚有时候会用低于面值的转

债做配置性标的。

在单项资产中， 曾刚认为，

打新股可以增厚“固收+” 产品

的收益，股票和可转债的阿尔法

和贝塔策略则可以进一步贡献

超额收益。 从历史经验来看，即

使股市环境不理想，也一定有极

少数的股票有价值，因此，只要

市场不是极端下跌， 曾刚希望

“固收+” 组合中保持一定的股

票仓位， 选择大概率能贡献

Alpha的公司持有。

在组合管理层面，曾刚会尽

量保持大类资产的低相关性和

均衡性，在行业和个股上也会相

对分散，以更好地保持组合的稳

定性。

持续拓展策略的宽度和深度

最近几年，伴随银行理财产品净值

化转型，过去购买银行保本理财产品的

客户，转而选择净值波动较小、收益稳

健的偏债混合型产品作为理财替代，由

此也催生了“固收+” 基金的风口。

这类产品对基金经理提出了较高

要求。 一方面，“固收+” 基金涉及多资

产、多策略的动态调整，要求基金经理

具备不同资产的基本面研究能力；另一

方面，这类产品的持有人不想承担较大

的净值波动，要求基金经理平滑组合波

动，控制回撤。

基金经理该如何在获取收益和控

制风险之间进行平衡？ 曾刚认为，这就

要求投资人在覆盖资产上要先有宽度，

再有深度，既要能把握各类资产中期趋

势，顺势而为获取超额收益，又要通过

细致的资产分析及持续跟踪，挖掘资产

趋势的拐点，提前布局。

在资本市场闯荡了21年， 曾刚不

仅具备丰富的资产管理经验，也对风险

管理有着深刻认知。 1994年至1995年，

他在北京商品交易所、海口商品交易所

负责场内交易，经历过非常极端的市场

波动。 早年的工作经历，在曾刚的脑海

中埋下了注重风险控制的种子，“投资

一定要稳健” 。

2001年开始， 曾刚的职业生涯与

债券投研结下了不解之缘，先后在利率

债、信用债、转债、打新、股票、战略配

售、定增等不同领域积累了丰富的实践

经验。 2006年国内首只分离式转债发

行时，面对新品种，曾刚经过认真研究，

判断是大机会来临， 他建议公司拿

9000万元投标，中标4100万，最高浮盈

1.3亿元， 最后马钢转债实际盈利9800

万元。

2008年， 曾刚的职业发展切换到

公募赛道，先后管理过货币基金、短期

理财债、纯债、一级债、二级债、偏债混

合型等不同类型的公募基金，除债券指

数基金外，其余偏固定收益的产品都管

理过，被认为是行业内“入行早、涉猎

广、没有短板” 的固收老将。

近一年， 在银行理财净值化转型、

“固收+” 策略成为理财替代的背景

下，明星基金经理的管理规模由几十亿

元提升到几百亿元。面对较大规模的产

品，曾刚认为，专业协作的团队架构，才

能以更高的效率、更靠谱的策略、更稳

健的风控，为客户提供稳健、可持续的

超额收益。

“在资产配置落地环节中，团队的

力量是极其重要的因素。 多资产、多策

略的投资项目，仅仅依靠基金经理个人

专长远远不够，需要依靠团队协同。 ”

曾刚介绍， 其所在的混合资产投资部，

团队成员分别从不同的角度看市场，充

分讨论、比较各类资产的优劣，之后再

围绕产品定位来做投资。

曾刚介绍，广发基金的投研架构较

扁平化， 混合资产投资部和宏观策略

部、资产配置部、股票基金经理、股票研

究团队等投研团队之间，可以开展深入

而专业的探讨，尤其是权益方面的支持

非常充分， 这有利于保持在多资产、多

策略管理上的宽度和深度。

“平台力量强大的基金公司，在

‘固收+’ 领域，更有望打造出有代表

性、长期业绩好的拳头产品。 ” 曾刚表

示，具体到各类资产，他会借助公司投

研团队获取Alpha。 他坚信，来自投研

平台体系化的支持，有助于基金经理获

取稳定的中长线业绩。

保持反思与竞技的心态

在投资的世界里反复锤炼打磨十

几年，曾刚尤其重视“二心” 的保持：一

是反思心，二是竞技心。 他认为这“二

心” 中，前者让他走得更稳，后者让他

走得更远。

对于反思心，曾刚解释，他会逐月

回顾分析自己的组合状况，并将之命名

为“业绩检视机制” 。

曾刚会逐月回看组合管理是否偏

离预定目标， 并进行严格的绩效归因。

严格的绩效归因能帮助基金经理不断

反思，这点非常重要。 它可以提醒基金

经理， 市场的运行趋势很难准确预判，

要敬畏市场。尤其是要观察组合是否存

在极端下行风险，这是检视机制中的重

要任务。

同时，为了回避人性的一些弱点，

曾刚会有意识地设置阈值， 当产品收

益率达到预定回撤的一定程度时，会

启动组合的临时检视机制。 在过往的

投资实践中，他倾向于对个股、个券设

置一定比例的观察线、止损线。当个别

品种遭遇明显回撤时，主动操作，控制

市场风险。

“竞技心” ， 对于曾刚来说也是必

不可少的。 “投资本身是充满挑战的，

是持续博弈的过程，也经常会有看错的

时候，如果经过自己的努力，取得阶段

性地甚至较长时期的成功，总能激励自

己去做得更好， 心态上就更能把握得

住，更有信心。 ”

长期保持竞技的心态，令曾刚从投

资风格上呈现出积极但不激进的特点，

他愿意去接受新的东西，不会把自己固

化，包括在个股的选择上，会积极配置

具有Alpha收益可能性的标的，敢于出

手。在他看来，适当的主动出击，也是控

制回撤的好方法。

采访的最后，谈及“固收+” 产品

如何控制回撤的话题，曾刚给出了不一

样的回答。 他说，“净值回撤不是单纯

靠防守就能守得住的，也要靠更大的胜

率去获得净值的正贡献， 要有向上弹

性，真正的防守也要靠精准的进攻。 总

的来说，稳健类资产要有相对大比例的

基础配置，资产中线轮转应该保持一类

或两三类资产有向上弹性， 守正出奇，

攻守兼备。 ”
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