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五大优势

对于“固收+” 产品而言，实力强

的公司可以更好地为基金产品保驾护

航。 据了解，中信保诚基金是业内“固

收+” 业务较为突出的基金公司之一。

银河证券数据显示，截至2020年底，过

去7年中信保诚基金债券投资管理能

力位列行业3/52；过去8年股票投资主

动管理能力位列行业前1/3。 2020年，

公司旗下收益率超过100%的主动权益

管理基金达4只。

作为公司固定收益业务的负责人，

韩海平对于固收团队的打造也一直未

停下脚步。

2019年加入中信保诚基金后，韩

海平对整个公司的固定收益投资理念

和投资流程进行了梳理，明确了不同产

品和基金经理的投资风格，把产品风险

收益特征按照基金经理的投资框架、能

力和性格进行匹配。“我们要把合适的

基金经理，放到适合的产品上。 每个人

的性格不同， 所遵循的方法也不一样。

不能让基金经理在投资中感觉特别不

舒服。 互相匹配的团队，才更有可能形

成合力。 ”

目前，中信保诚基金固收团队共有

17人， 其中基金经理和投资经理有10

人，平均从业年限12年以上。 固收投资

条线被划分成两个部门：固定收益部和

混合资产投资部。固定收益部负责现金

管理、纯债产品的投资、债券研究和信

用评估。 混合资产投资部负责 “固收

+” 产品投资，以及“固收+” 策略跨团

队合作投资。

在韩海平的带领下，截至今年一季

度末，中信保诚固定收益团队管理规模

超过1000亿元。 其中债券基金和专户

规模超过650亿元，“固收+” 策略产品

规模超过300亿元。

在公募基金领域，基

本上每年都会出现一款

现象级的产品。 2018年，

量化基金以超高的收益

在投资者的心里刻下了

深深的烙 印 ；2019 年 ，

ETF指数基金迎来一波

小高潮； 而2020年至今，

“固收+” 产品则稳稳站

上“C位” ，实现了规模和

业绩的双丰收。

Wind数据显示，截至

2020年一季度末，以二级

债基及偏债混合基金为

典型的“固收+” 基金合

计规模达1.2万亿元，较

2019年末水平大幅增长

206%。 凭借股债兼备的

投资策略，2020年“固收

+” 策略产品表现良好，二

级债基、偏债混合基金平

均收益率分别达8.65%、

16.25%。

随着市场对公募“固

收+” 基金的讨论与研究

逐渐深入，“固收+” 投资

管理人和基金产品的评

价与筛选成为当前时点

投资者最为关心的问题

之一。 其中，中信保诚基

金在这一赛道迅速崛起，

信诚至裕、 信诚至选、信

诚至诚、信诚三得益等一

批绩优产品涌现。

在接受记者采访时，

公司副总经理、固收业务

负责人、混合资产投资部

总监韩海平表示，中信保

诚基金之所以能在“固收

+” 领域获得投资者的认

可， 主要得益于5P优势，

即理念（Philosophy）、

人员 （People）、 流程

（Process）、 产 品

（Product） 和 业 绩

（Performance）。

中信保诚基金韩海平：

稳健而不保守 打造“固收+” 精品店

□本报记者 李岚君
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名将的投资之术

韩海平是业内较早管理 “固收

+” 类产品的基金经理之一。 Wind数

据显示，自2007年管理的第一只基金

至今， 韩海平一共管理过16只基金，

任职期间全部获得正收益。 其中，管

理满一年的15只产品年化收益率均

值达到7.48%， 超七成产品年化收益

率在5%以上。 他在中信保诚基金的

固收+代表作信诚至裕A，2020年收

益率为21.16%；自2019年8月27日接

管以来，截至2021年5月25日，任职

期间回报为 28.03% ， 年 化 回 报

15.16%， 大幅跑赢同期业绩比较基

准、上证指数和中证综合债指数。

漂亮的业绩来源于韩海平多年

如一日修炼投资内功。在韩海平的投

资框架中， 首先要做好大类资产配

置，其中的关键在于跟踪宏观经济变

化，当宏观经济拐点出现时，资产的

估值大幅提升，这时往往投资机会最

丰厚，需要调整股债比例，因而大类

资产配置是“固收+” 产品的一个最

重要的收益来源；其次，要注重“固

收+” 产品资产配置的有效性、重复

性和持续性，需要一套体系化、标准

化、可回溯的资产配置模型。 它既是

一种定性分析的方法，也可以是定量

的量化配置模型。 在他的投资实践

中，他会把定性的分析方法和定量的

资产配置模型结合起来使用。

韩海平的债券投资以利率债和

高等级信用债为主，转债为辅。 他认

为， 利率债的久期交易也是 “固收

+” 产品的重要收益来源。 “我们并

不放弃中长期利率债的收益，当经济

出现下行、流动性紧缩的时候，权益

资产会跌很多，这时候需要长久期的

利率债对冲权益风险。 ” 此外，他将

“宁可错过也不能做错” 奉为圭臬，

频频谈起“大拇指法则” 。 所谓大拇

指法则是指用一种简单并且在大多

数情况下被证明有效的方法帮助提

高决策效率。韩海平的大拇指法则就

是坚决不碰信用下沉风险。因为信用

风险的损失和收益是严重不对等的。

虽然它可能让你错过一些投资机会，

但会帮你规避更多的风险。

在“+” 的部分，韩海平更偏爱

股票投资。 对于股票的选择，他有一

套“四维框架” ：

首先， 对于那些长期配置的股

票，更关注供给端。 因为经济增长短

期看需求，长期看供给，如果一家公

司能够提供长期有竞争力的产品或

者服务，它就具有长期配置价值。

其次，以大盘股为主。 因为大盘

股成交量大，而“固收+” 产品本身

规模比较大， 大盘股适合做仓位的

选择。

第三，选择成长股，因为企业的

价值来自于自由现金流的增长。

最后，选择ROIC比较高的公司。

他认为，从本质来看，股票和债券赚

的都是一样的钱：企业长期的自由现

金流。假设市场上只有一家公司发行

了债券和股票。如果投资者把这家公

司的股票和债券都买下来，那么这个

组合就是一个天然的“固收+” 。 接

下来继续假设这家公司的股票和债

券都退市，不能交易，那么这个“固

收+” 产品的收益归结到第一性原理

上，就是公司的ROIC。 “ROIC是我

选股最看重的指标，代表一家公司长

期的收益率。 ” 韩海平表示。

坚持防守反击策略

展望后市， 韩海平表示， 相对于

2020年，2021年的投资环境会发生些

许变化，主要涵盖两个确定性和一个不

确定性。 他认为，首先，相比去年，流动

性在边际上转弱，所以权益类资产估值

很难大幅扩张，今年最多赚一些企业盈

利增长的钱；其次，目前制造业投资增

速向好，今年补库存周期和企业盈利能

力改善是确定性的。而今年最大的不确

定性来自流动性和通胀预期。

今年上半年，“固收+” 产品的超

额收益部分还是来自权益。 待到三季

度，如果通胀预期上行，流动性收紧，债

券市场或迎来由熊转牛的窗口期。

韩海平表示，今年二三季度通胀压

力犹存，货币政策是否会调整，直接影

响投资者对市场的预期。为了应对投资

环境的变化， 在策略上也有所调整，会

偏好自由现金流好、 轻资产的公司，这

样可以有效对冲一些利率风险。

对于今年的A股市场， 韩海平表

示，当前宽信用和经济回升持续，流动

性整体平稳，资本市场改革推进，国内

环境相对良好。但外围环境仍存在一定

不确定性，一旦海外疫情明显反复或经

济恢复低于预期，后续或将面临回调压

力。预计A股市场整体仍将维持宽幅震

荡格局，结构性机会为主。配置上，一是

选择受益于内需的消费行业，比如食品

饮料、免税等；二是受益于人们收入增

加和人口老龄化的生物医药板块，比如

创新药、医疗器械、疫苗等；三是新经济

相关的信息技术、互联网等；四是先进

制造板块的电力设备和新能源、 建材、

工程机械和家电等。

对于今年的债市，韩海平坚持防守

反击策略。 他认为，年初以来中高等级

信用利差明显收窄，不过中短期限的高

等级信用债券相比利率债仍然具备票

息优势。 基金的债券投资将坚持以存

单、 利率债和高等级信用债券为主，不

做信用资质下沉。

积极的“固收+”

值得注意的是， 伴随着刚兑打破，

投资者对理财替代的需求日渐凸显，市

场上 “固收+” 产品的数量也越来越

多，“固收+” 产品在收益表现、风险控

制等方面也日渐形成差异。

韩海平给自己打的标签是积极的

“固收+” 。 历经十余年的投资经验沉

淀，韩海平认为“固收+” 可以稳健而

不保守，通过聪明地承担风险，给持有

人提供更有吸引力的回报。

“我希望我们的‘固收+’ 可以不

止比纯债产品高一两个点。 ” 韩海平提

到，“我对风险的理解是， 净值阶段性

回撤和本金的永久性亏损是完全不同

的，波动不是风险，只要策略方法有效，

给予足够时间净值就能创新高。 好的

‘固收+’ 产品，并非简单看最大回撤，

而是看年化收益率和最大回撤的比例

（卡玛系数），如果能做到2-3之间，那

就是很好的产品。 ”

经过持续耕耘，如今由韩海平牵头

打造的积极的“固收+” 产品已经颇具

成效。 以其本人管理的信诚至裕A为

例，Wind数据显示，任职以来年化回报

超过15%，卡玛系数达到3.07。此外，信

诚三得益过去一年净值增长率为

14.98%，卡玛系数达2.90。

凭借着多只产品的亮眼表现，中信

保诚基金在“固收+” 投资者中人气颇

高，3月5日，公司另一款“固收+” 产品

中信保诚丰裕一年持有期首募规模超

100亿元。 韩海平表示，将继续打造更

多攻守兼优的“固收+” 精品，回应投

资者的期待。


