
中欧基金黄华:

抓住“固收 +” 本质 注重纪律化投资

本报记者 李岚君

近年来“固收+” 投资站上风口，不少“固收+” 基金乘风而上。 相对外界的风雨和喧闹，中欧基金“固收 +” 团队始终守住初心。 黄华是中欧基金“固收+” 团队的主心骨，当中国证券报记者第一次在上海见到其本人时，有种似是故人的既视感，他凭借风趣的谈吐让记者平添了几分熟悉感。

在采访中，黄华思维灵活、言语通透、意志坚定，尤其对于“固收+” 这个公募基金新产品理解之深入，令人印象深刻。 为了真正做到“更看重投资者持有体验” ，黄华设计了匹配理念制度流程，不强调排名考核，而是更关注负债端的需求匹配，注重纪律化投资，强调科学性。

心如规矩，志如尺衡。 黄华抓住了“固收+” 的本质。

做好大类资产配置

在从事公募基金投资之前，黄华曾任平安资产管理公司组合经理、平安集团投资管理中心资产负债部组合经理、平安财产保险公司资产管理部 TAA团队负责人，在大类资产研究领域颇有建树，尤其拥有丰富的债市经验，流动性管理和杠杆融资能力优秀。 现任中欧基金多资产配置策略组总监 ，是中欧“固收+” 战队的领军人物。

“固收+” 基金是以固定收益资产为主要投资对象，择机配置股票、可转债等其他弹性资产争取增厚收益的产品。 对于这类涉及多资产、多策略运用的产品，在黄华看来，核心是要做好大类资产配置。 在他看来，“固收+” 产品考验的是基金经理的均衡配置能力，因为“固收 +” 产品不是简单的股票配一点，债券配一点 ，而是要抓住大类资产配置这个核心，动态地在不同资产之间做配

比，考验的是基金经理把握不同资产机会的能力。

而与业内常见的主张拓宽能力圈的基金经理不同，黄华显得比较另类，他特别注重专科而非全科。 在他看来，大类资产配置并非范围越宽广越好，而是要控制在自己的能力圈范围内。

博观而约取，厚积而薄发 。 曾几何时，黄华在平安管理大类资产时，不仅要覆盖股票 、债券，还涉猎房地产、私募股权基金（PE）、非标资产、境外项目。 如今，黄华只需要专心做好一个产品———公募基金中的“固收+” 产品。 黄华从大而全的多类资产投资起步，如今却把“固收+” 这条路越走越专。 在采访中，黄华直言不讳，目标越多元化，越难做。 “盲目的多元化也是一种风险。 如果

个人能力把握不住，也不是好事。 ‘固收+’ 领域未来真正需要的是专才 。 ” 他表示 。

在资本市场中，基金经理的万般理念，最终都体现在基金的净值走势图上。 所以，有人总结说 ，净值曲线是基金经理最好的名片。 业绩显示，截至2021年12月 31日，黄华和蒋雯文共同管理的中欧康裕A近一年收益率7 .06%，业绩比较基准1 .19%；近三年收益率29 .78%，业绩比较基准 11 .68%。

长期稳健 负债驱动

也许是由于从险资起步 ，黄华十分注重风险收益比，追求在同等收益下更低的回撤和波动率。 而这段经历不仅培养了他的投资思维，也帮助他构建了追求长期稳健收益的投资理念。

纵横市场十三载 ，黄华仍不忘为持有人创造长期财富增值的从业初心，日复一日积极投身于自己热爱的事业中。 初心不改 ，信仰不变。 如何在控制回撤的前提下创造超额收益，给持有人提供波动可控、中长期收益可期的良好持有体验，是他投资路上永不懈怠的命题。

那么，“固收 +” 基金如何在低波动的基础上实现稳健回报？ 黄华用一句话道出了他十余年投资中悟出的心得：“争取以更小的波动达到目标收益率。 ”

“目标收益率不是越高越好，而是和投资者越匹配越好” ，这就是黄华的核心投资理念，这个理念贯彻到配置、选债、选股每一个环节。 他不追求短期排名，而是以满足客户的长期稳健收益为首要目标 。

“公募基金的产品定位非常重要，‘固收+’ 产品某种程度上跟负债端高度相关，就是说买这些产品的客户到底是什么样的。 我们会先把产品的风险预算都算出来，由负债决定最后的权益仓位 ，和是否看好市场关系不大。 ” 黄华说。

出于对“固收+” 产品的深度理解，黄华看到了四种风险：一是股票的风险；二是债券久期的风险 ；三是信用风险 ；四是流动性风险。 黄华认为，“固收 +” 产品如何在这四种风险中进行取舍则尤为重要 ，关键在于产品是如何定位的。 即便是在不同的经济环境中进行取舍，一般也不会同时过度暴露超过两种风险。

术业专攻 纪律严明

黄华介绍 ，中欧“固收+” 战队最大的特点就是术业有专攻，团队分工也充分利用每个人的学科优势，或负责了解权益股票，或主攻债券研究，专业分工的同时保持弹性，随时根据市场情况调整团队分配。

如果说研究员是“招之即战，战之能胜” 的士兵，黄华就像是排兵布阵的将军 ，运筹帷幄制定整体战略 ，将投资重点分配给研究员，研究员再把不同资产当下的投资价值传递给黄华，在默契合作后，最终落实到给客户争取收益上。

黄华直言，市场上确实存在全能型的“固收 +” 基金经理，但随着市场广度和深度的加大，投研复杂程度日益提升，未来基金经理需要更为聚焦 ，自然也会呈现出明显的差异化。

黄华表示：“作为大部分资金配置固定收益资产、少部分资金配置股票等资产的产品，中欧的‘固收+’ 产品并不是简单的分仓模式，即一部分钱给做债券的基金经理，另一部分钱给做股票的基金经理，而是充分整合利用公司资源，并从大类资产配置的角度 ，在组合内部考虑各类资产的平衡。 ”

在他看来，超额收益背后的艺术性太强，稳健的“固收+” 投资人更应该追求纪律性与科学性，组合始终承担适度的上行风险和下行风险，注重各类资产之间的估值定价和配置，以及对确定性较高的细分资产的机会把握。

悬衡而知平，设规而知圆 。 依据纪律行事是黄华非常强调的一点，在访谈过程中被反复提到。

“整个团队强调的是纪律化。 每个基金经理可能都有自己的想法，但是产品定位一旦做好之后，就必须严格遵守具体的策略去做。 你怎么去构建这个组合的，原来定的是什么策略，就严格遵守这个策略去做。 你可以有自己对于市场的一些判断，但千万不能让这个判断去主导整个组合管理。 ” 黄华说道。

科学架构 相辅相成

中欧基金如同一颗大树，不断生长繁茂。 硕果累累之下，庞大有力的根系是深扎基本面分析的投研团队。 这支队伍就像那隐藏地下的强壮根系，向四面八方延展，全面触达“固收+” 版图的前沿 ，并通过垂直一体化的科学投研架构、一致的投资价值观 、高效率的投研转换，汇聚成团队力量，源源不断输出养分 ，为挂在枝头的果实———“固收+” 基金提供最丰厚的营养。

在团队建设上，黄华也有自己的一套方法论，他认为通过改变绩效考核标准，帮助基金经理们树立长期眼光，并由此建立一套关于人才的长效机制，保证“固收+” 产品和团队能够更加长久发展。

信评体系拥有完整的事前、事中、事后风险控制机制，严格制定出、入池标准 ，并对持仓债券进行持续跟踪，严格把控信用风险。 在黄华的带领下，团队发展蒸蒸日上。

强调团队协作

除了清晰的产品定位、严明的团队纪律之外，黄华身后还有许多令同行艳羡的投研资源。

黄华表示 ，除了自身的研究和挖掘积累，这些年中欧基金的投研体系一直在不断完善，自己也是受益人之一。 公司在研究质量的把关上和投研体系的互动上，不断完善和提升。 研究员更容易发掘出更多优质的公司，更容易跟基金经理形成良性互动，转化成基金经理的投资组合。 即使是基金经理独立挖掘的公司，研究员也会持续跟踪，提供多维度的数据和信息支持。

作为投研实力出众的基金公司，依托强大的投研平台，在主动权益投资方面，中欧基金近年来人才辈出，像刘伟伟 、袁维德、成雨轩、罗佳明等中生代基金经理的业绩十分突出。

随着资产管理行业快速发展，“个体牛人” 终究将受限于管理规模的快速增长，必须向强调团队协作的“黄金战队” 发展。 因此，中欧基金一直没有停下变革步伐 ，投研团队不断自我进化，持续优化公司治理，以团队高效协作的方式寻求具备竞争力的超额收益。

“在当前市场环境下，一个人再聪明 ，其洞见都是有限的，投资团队需要同时具备深度和广度 。 ” 在黄华看来，深度是有洞见，广度是互相协作，两者是相互激发的过程，中欧基金正在逐渐进化成为一个更加强调团队分工、团队协作的“黄金战队” 。
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中欧基金黄华:

抓住“固收+” 本质 注重纪律化投资

□本报记者 李岚君

近年来“固收+” 投资站上风口，不少“固收+” 基金乘风

而上。相对外界的风雨和喧闹，中欧基金“固收+” 团队始终守

住初心。黄华是中欧基金“固收+” 团队的主心骨，当中国证券

报记者第一次在上海见到其本人时，有种似是故人的既视感，

他凭借风趣的谈吐让记者平添了几分熟悉感。

在采访中，黄华思维灵活、言语通透、意志坚定，尤其对于

“固收+” 这个公募基金新产品理解之深入，令人印象深刻。为

了真正做到“更看重投资者持有体验” ，黄华设计了匹配理念

制度流程，不强调排名考核，而是更关注负债端的需求匹配，

注重纪律化投资，强调科学性。

心如规矩，志如尺衡。 黄华抓住了“固收+” 的本质。

做好大类资产配置

在从事公募基金投资之前，黄

华曾任平安资产管理公司组合经

理、平安集团投资管理中心资产负

债部组合经理、平安财产保险公司

资产管理部TAA团队负责人，在

大类资产研究领域颇有建树，尤其

拥有丰富的债市经验，流动性管理

和杠杆融资能力优秀。现任中欧基

金多资产配置策略组总监，是中欧

“固收+”战队的领军人物。

“固收+” 基金是以固定收

益资产为主要投资对象， 择机配

置股票、 可转债等其他弹性资产

争取增厚收益的产品。 对于这类

涉及多资产、多策略运用的产品，

在黄华看来， 核心是要做好大类

资产配置。 在他看来，“固收+”

产品考验的是基金经理的均衡配

置能力，因为“固收+” 产品不是

简单的股票配一点，债券配一点，

而是要抓住大类资产配置这个核

心， 动态地在不同资产之间做配

比， 考验的是基金经理把握不同

资产机会的能力。

而与业内常见的主张拓宽能

力圈的基金经理不同， 黄华显得

比较另类， 他特别注重专科而非

全科。在他看来，大类资产配置并

非范围越宽广越好， 而是要控制

在自己的能力圈范围内。

博观而约取，厚积而薄发。曾

几何时， 黄华在平安管理大类资

产时，不仅要覆盖股票、债券，还

涉猎房地产、 私募股权基金

（PE）、非标资产、境外项目。 如

今， 黄华只需要专心做好一个产

品———公募基金中的 “固收+”

产品。 黄华从大而全的多类资产

投资起步，如今却把“固收+” 这

条路越走越专。在采访中，黄华直

言不讳，目标越多元化，越难做。

“盲目的多元化也是一种风险。

如果个人能力把握不住， 也不是

好事。‘固收+’ 领域未来真正需

要的是专才。 ” 他表示。

在资本市场中，基金经理的万

般理念，最终都体现在基金的净值

走势图上。所以，有人总结说，净值

曲线是基金经理最好的名片。业绩

显示，截至2021年12月31日，黄华

和蒋雯文共同管理的中欧康裕A

近一年收益率7.06%，业绩比较基

准1.19%； 近三年收益率29.78%，

业绩比较基准11.68%。

长期稳健 负债驱动

也许是由于从险资起步， 黄华十分

注重风险收益比， 追求在同等收益下更

低的回撤和波动率。 而这段经历不仅培

养了他的投资思维， 也帮助他构建了追

求长期稳健收益的投资理念。

纵横市场十三载， 黄华仍不忘为

持有人创造长期财富增值的从业初

心， 日复一日积极投身于自己热爱的

事业中。 初心不改，信仰不变。 如何在

控制回撤的前提下创造超额收益，给

持有人提供波动可控、 中长期收益可

期的良好持有体验， 是他投资路上永

不懈怠的命题。

那么，“固收+” 基金如何在低波动

的基础上实现稳健回报？ 黄华用一句话

道出了他十余年投资中悟出的心得：“争

取以更小的波动达到目标收益率。 ”

“目标收益率不是越高越好，而是

和投资者越匹配越好” ，这就是黄华的

核心投资理念，这个理念贯彻到配置、

选债、选股每一个环节。 他不追求短期

排名， 而是以满足客户的长期稳健收

益为首要目标。

“公募基金的产品定位非常重

要，‘固收+’ 产品某种程度上跟负债

端高度相关，就是说买这些产品的客

户到底是什么样的。 我们会先把产品

的风险预算都算出来，由负债决定最

后的权益仓位，和是否看好市场关系

不大。 ” 黄华说。

出于对 “固收+” 产品的深度理

解，黄华看到了四种风险：一是股票的

风险；二是债券久期的风险；三是信用

风险；四是流动性风险。黄华认为，“固

收+” 产品如何在这四种风险中进行

取舍则尤为重要， 关键在于产品是如

何定位的。 即便是在不同的经济环境

中进行取舍， 一般也不会同时过度暴

露超过两种风险。

术业专攻 纪律严明

黄华介绍，中欧“固收+” 战队最

大的特点就是术业有专攻， 团队分工

也充分利用每个人的学科优势， 或负

责了解权益股票，或主攻债券研究，专

业分工的同时保持弹性， 随时根据市

场情况调整团队分配。

如果说研究员是“招之即战，战之

能胜” 的士兵，黄华就像是排兵布阵的

将军，运筹帷幄制定整体战略，将投资

重点分配给研究员， 研究员再把不同

资产当下的投资价值传递给黄华，在

默契合作后， 最终落实到给客户争取

收益上。

黄华直言， 市场上确实存在全能

型的“固收+” 基金经理，但随着市场

广度和深度的加大， 投研复杂程度日

益提升，未来基金经理需要更为聚焦，

自然也会呈现出明显的差异化。

黄华表示：“作为大部分资金配置

固定收益资产、少部分资金配置股票等

资产的产品，中欧的‘固收+’产品并不

是简单的分仓模式，即一部分钱给做债

券的基金经理，另一部分钱给做股票的

基金经理， 而是充分整合利用公司资

源，并从大类资产配置的角度，在组合

内部考虑各类资产的平衡。 ”

在他看来， 超额收益背后的艺术

性太强，稳健的“固收+” 投资人更应

该追求纪律性与科学性，组合始终承

担适度的上行风险和下行风险，注重

各类资产之间的估值定价和配置，以

及对确定性较高的细分资产的机会

把握。

悬衡而知平，设规而知圆。 依据纪

律行事是黄华非常强调的一点，在接受

采访过程中被反复提到。

“整个团队强调的是纪律化。每个

基金经理可能都有自己的想法， 但是

产品定位一旦做好之后， 就必须严格

遵守具体的策略去做。 你怎么去构建

这个组合的，原来定的是什么策略，就

严格遵守这个策略去做。 你可以有自

己对于市场的一些判断， 但千万不能

让这个判断去主导整个组合管理。” 黄

华说道。

科学架构 相辅相成

中欧基金如同一颗大树，不断生长

繁茂。 硕果累累之下，庞大有力的根系

是深扎基本面分析的投研团队。 这支队

伍就像那隐藏地下的强壮根系，向四面

八方延展，全面触达“固收+”版图的前

沿， 并通过垂直一体化的科学投研架

构、一致的投资价值观、高效率的投研

转换，汇聚成团队力量，源源不断输出

养分，为挂在枝头的果实———“固收+”

基金提供最丰厚的营养。

在团队建设上， 黄华也有自己的

一套方法论， 他认为通过改变绩效考

核标准， 帮助基金经理们树立长期眼

光， 并由此建立一套关于人才的长效

机制，保证“固收+” 产品和团队能够

更加长久发展。

信评体系拥有完整的事前、事中、

事后风险控制机制，严格制定出、入池

标准，并对持仓债券进行持续跟踪，严

格把控信用风险。 在黄华的带领下，团

队发展蒸蒸日上。

强调团队协作

除了清晰的产品定位、 严明的团

队纪律之外， 黄华身后还有许多令同

行艳羡的投研资源。

黄华表示，除了自身的研究和挖掘

积累，这些年中欧基金的投研体系一直

在不断完善，自己也是受益人之一。 公

司在研究质量的把关上和投研体系的

互动上，不断完善和提升。 研究员更容

易发掘出更多优质的公司，更容易跟基

金经理形成良性互动，转化成基金经理

的投资组合。 即使是基金经理独立挖掘

的公司，研究员也会持续跟踪，提供多

维度的数据和信息支持。

作为投研实力出众的基金公司，

依托强大的投研平台， 在主动权益投

资方面，中欧基金近年来人才辈出，像

刘伟伟、袁维德、成雨轩、罗佳明等中

生代基金经理的业绩十分突出。

随着资产管理行业快速发展 ，

“个体牛人” 终究将受限于管理规模

的快速增长，必须向强调团队协作的

“黄金战队” 发展。因此，中欧基金一

直没有停下变革步伐，投研团队不断

自我进化，持续优化公司治理，以团

队高效协作的方式寻求具备竞争力

的超额收益。

“在当前市场环境下，一个人再聪

明，其洞见都是有限的，投资团队需要

同时具备深度和广度。 ” 在黄华看来，

深度是有洞见，广度是互相协作，两者

是相互激发的过程， 中欧基金正在逐

渐进化成为一个更加强调团队分工、

团队协作的“黄金战队” 。


