
导读：

随着资管新规正

式实施，保本保收益的

刚兑式理财已被尘封

于历史，全面净值化的

新时代画卷徐徐展开。

今年以来，股债市场波

动加大，中短债基金成

为投资者闲钱理财的

重要工具。

作为一家资产管理

规模超万亿的基金公

司， 广发基金从2008年

开始深耕固定收益业

务， 在中短债这一细分

品类布局了相对完善的

产品线。 目前公司旗下

有7只中短债基金，产品

定位略有差异， 但均追

求资产的稳健增值，注

重投资者体验， 为不同

需求的客户提供了多元

的理财工具。

广发中短债基金系

列产品由刘志辉、 宋倩

倩、 方抗三位基金经理

管理。其中，信用研究出

身的刘志辉短债管理经

验丰富， 以债券交易见

长的宋倩倩善于通过交

易策略增厚收益， 拥有

银行从业背景的方抗在

大规模资金的精细化管

理上有丰富的经验。 在

中短债基金赛道上，他

们各展所长，稳扎稳打，

用专业创造价值。

刘志辉：

低波动下追求收益

打造风格稳定的“货币+”

近两年，伴随无风险收益率持续下滑，中短债基金

成为部分投资者“闲钱理财PLUS” 的新选择。 “市场

上首只中短债基金成立于2008年，但这个品类真正快

速发展起来是在2018年之后。 ” 广发基金刘志辉是较

早管理短债基金的基金经理， 其管理的广发安泽短债

是市场上成立最早的十只短债基金之一。

资料显示，刘志辉拥有9年证券从业经历、5年债券

投资经验。 2012年7月从清华五道口金融学院毕业后，

他加入广发基金固定收益部，历任固定收益研究员、固

定收益研究主管。 2016年11月起，他走上投资岗位，先

后管理短债、中短债、长债及二级债基。

从产品定位看， 中短债基属于风险和预期收益略

高于货币基金的流动性管理工具。 基于投资者需求日

益多元化，不同产品的风险收益特征也有细微差别，刘

志辉将广发安泽短债定位为 “货币+” 。 所谓 “货币

+” ，就是在低波动的基础上，努力获取超越货币基金

的收益。

“在极端不利的市场环境下，‘货币+’ 产品是纯

债基金守住正收益的最后一寸疆土。 ” 在短债基金的

管理上，刘志辉选择将风险控制放在第一位，注重资产

的安全边际。 而在回报方面，他以绝对收益为导向，根

据不同的市场环境， 在严控回撤的前提下追求更有吸

引力的回报。

从历史业绩看， 广发安泽短债较好地实现了这一

目标定位。 Wind统计显示，广发安泽短债成立于2016

年6月，刘志辉自2017年7月12日起管理该产品，截至4

月22日的任职年化回报3.42%， 在各完整自然年度的

收益率均高于同期货币基金的中位数；在回撤控制上，

除了受疫情影响的2020年，其余年份的年度最大回撤

均控制在0.15%以内。

如何在低回撤的基础上追求稳健的收益？ 刘志辉

的方法是以中短端票息策略为主，同时辅以骑乘策略、

杠杆策略及少数时机的交易策略。 标的选择上， 他以

AAA、AA+中高等级为主，不做信用下沉，精选有安

全边际、性价比较高的品种。

“我的目标是发挥自己的能力长板， 追求更为确

定的收益。 ” 刘志辉是信用研究出身，他大部分时间以

票息策略为核心， 精选久期一年以内的品种。 与此同

时， 他在近十年持续跟踪中观行业中加深了对宏观经

济的理解，会基于对宏观经济周期的把握，结合对利率

下行趋势的判断来调整持仓。 当他判断市场有确定性

宏观驱动型机会时， 会相对积极地配置久期稍长的信

用债。

具体而言，刘志辉会结合宏观、中观、微观等不同

维度的数据，从零碎而繁多的信息中抽丝剥茧，构建

宏观图景并对趋势进行预判， 等待确定性宏观驱动

型机会。 当这样的行情来临时，他认为相比做利率债

交易，买入高等级信用债的票息收益和确定性更大，

因此较少做利率波段交易。 如2018年3季度，宏观经

济周期进入去库存阶段，他选择增配2-3年信用债。

目标清晰、策略匹配，刘志辉以绝对收益为目标，

希望在严控回撤的基础上努力获取高于同期货币基

金的回报。 “这样的基金不一定在每个阶段都很亮

眼，但我们希望它能给‘货币+’ 客户提供风格明晰

的产品。 ”

宋倩倩：

稳中求进

追求有性价比的收益增厚

在广发基金纯债投资团队， 新锐一代基金经理宋

倩倩有着更为鲜明的风格、更为突出的个性：债券交易

员出身的背景，让她擅长积极捕捉利率债交易机会，能

够紧跟市场挖掘品种溢价； 从专户投资再到公募基金

的历练，则使她管理上更加重视获取绝对收益，投资风

格稳健。

资料显示，宋倩倩是北京大学金融学硕士，拥有11

年证券从业经历，近5年债市投资经验。 她在2012年6月

加入广发基金固定收益部， 历任固定收益部债券交易

员、交易主管。2017年开始担任专户投资经理，2020年起

管理公募产品，目前管理9只基金，覆盖中短债、长债、偏

债混合等不同类型的产品。

宋倩倩的成长经历可分为两个阶段：第一阶段是交

易员时期。 多年债券交易的历练，让她多次在市场一线

与基金经理协同应对极端情况，养成了良好的交易盘感

以及对组合流动性结构的重视。 第二阶段是专户投资时

期。 专户投资经历让她养成追求绝对收益的理念，她会

结合市场环境灵活调节利率债与信用债的配置，努力捕

捉市场的结构性机会。

秉持稳中求进的投资理思路，宋倩倩管理的两只中

短债基金呈现出“收益稳健、回撤低” 的特点。 据Wind

统计，截至4月29日，她在广发景明中短债和广发景兴中

短债的任职回报分别为6.52%和6.66%，期间最大回撤为

0.19%和0.20%。 在此期间，同类产品的平均收益率低于

5.2%， 最大回撤平均达到0.62%。 （数据来源：wind，两

只产品的任职期分别为2020年7月31日和2020年10月

16日，同类指短债型基金）

谈及纯债基金的管理心得，宋倩倩认为首先是了解

产品的应用场景、持有人结构和投资目标，再选择匹配

的投资策略。 以中短债基为例，其定位是类似货币替代、

货币增强的流动性管理工具，因此，她将控制回撤放在

第一位，在此基础上再进行收益增厚。

从持有人结构和投资目标来看， 广发景兴的持有人

以个人投资者为主，客户的目标是获得稳健的理财增值，

投资中需要严格控制风险敞口。 具体而言，广发景兴中短

债的持仓以久期一年以内的高等级信用债为主， 小仓位

用于利率债波段交易。 信用方面，组合严控信用风险，避

开信用下沉，主要在产业债、城投债和综合性央企、国企

或者金融类债券上进行相对均衡的配置。

在收益增厚方面，债券交易员出身的宋倩倩对于交

易有自己的一套打法。 她常用的交易增厚策略主要集中

在利率低买高卖的价差贡献和信用利差的贡献上，观察

市场定价上是否有预期差，再决定是否出手。 但她也强

调，在追求稳健的产品策略中，交易只是锦上添花般的

存在，无论是在仓位还是出手的时机上，她都会将胜率

纳入更多的考量。 “市场交易出来的预期和价格未来落

地之后给出的赔率不错，有这一块预期差时，我才会选

择出手。 ”

与货币基金类似， 中短债基金作为流动性管理工

具，资金具有高流动性的特征，因此宋倩倩认为持仓的

信用债也更需要注重流动性风险。 在中短债基金的交易

策略上，她会更注重套息的确定性，做交易增厚时，尤其

是在信用交易增厚时，会做更精细的骑乘。

“中短债基金是在微小的bp之间进行竞技，最终收

益差别较小，所以风险控制要放在首位。” 在中短债基金

的管理上，宋倩倩始终重视对风险的防控。 她的目标是

通过严格的风险控制和有性价比的收益增厚，为稳健型

投资者提供“趁手” 的配置工具。

方抗：

精细化管理

追求中短债基金的稳健增值

8点前到公司， 在晨会前梳理好所有组合当天的

头寸情况，给交易员留言今天要做的计划内操作……

这就是广发基金债券投资部基金经理方抗一天工作

的开端。

相比权益基金， 债券基金需要关注的细致指标更

多，例如各类细分资产的占比、组合久期和个券久期、

信用资质的评级、组合的风险敞口等。 因而，精细化管

理是债券基金经理的必备技能。 为了将组合管理做得

更细致， 方抗总是一早就到公司， 对相关指标逐项计

算。 他笑称：“都说做固收的是‘搬砖’ 的，确实也是个

体力活。债券资产的整体价格波动区间较小，只有日常

管理够细致，抠得紧才能多一些超额收益。 ”

这是方抗在资本市场历练十三载后的真切感受。

资料显示，方抗在2008年毕业后进入金融行业，历任

交通银行授信管理员、南京银行高级交易员、中银基

金基金经理助理和基金经理，2014年担任固定收益

基金经理。 2021年5月，方抗加入广发基金固定收益

部，目前管理广发招财短债、广发景和中短债两只短

债基金，广发增强债券、广发汇康和广发景源3只中

长期纯债基金。

与方抗聊从业经历，有两点印象特别深刻：一是与

债券结缘早，二是经历丰富。 2008年，方抗进入交通银

行成为授信管理员。 时值全球金融危机爆发，当时他参

与了对海外美元债券的处置， 加深了对金融市场系统

性风险的认识。 彼时，国内债市正处于起步阶段，方抗

的工作职责之一是对短融、中票信用风险进行审核，包

括提供事前信用研究报告和事后动态跟踪评分， 类似

信用研究员。

在银行的风控经历为方抗的债券投资着上了注

重风险防控的底色。 方抗认为， 在债券基金的管理

上， 要遵守两大原则： 一是保持对市场的敬畏之心，

操作上要顺势而为； 二是尊重常识， 保持冷静的头

脑。 例如，受疫情因素影响，2020年二季度市场资金

成本一度降到1%以下，但方抗认为，无论是疫情，还

是极度宽松的流动性都不可能是常态，因而当时将组

合的杠杆、久期大幅下调。 这让他躲过了2020年三季

度市场的快速回调。

落到不同组合的管理上， 方抗会着重考虑风险调

整后的收益，并结合产品特点灵活调整目标和策略。例

如，对于中短债基金，他倾向于站在季度维度考虑，追

求相对于货币基金有明显的超额收益， 但相对于纯债

基金回撤更小的目标。

以他管理的广发景和中短债为例，产品主要配置曲

线较凸的1-3年期信用债作为底仓，积极运用骑乘策略

提高持有期收益率。信用选择上，坚持高等级策略，不做

信用资质下沉。 Wind统计显示，方抗自2021年9月22日

接手管理广发景和， 截至今年4月29日的年化回报

3.52%，高于同期货币基金2.27%的平均收益；产品区间

最大回撤0.21%， 而纯债类基金同期最大回撤平均为

0.57%。

今年以来，股债波动加大，投资者避险情绪升温，

不少银行渠道和互联网平台的投资者选择了中短债基

金。 以广发景和为例， 个人投资者的持有比例明显上

升，他们对收益稳定性的要求更高，对回撤的容忍度变

低。 基于此，方抗选择相对保守的投资策略，将2022年

一季度末的组合久期调到中性偏低的位置。
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注重投资者体验 广发基金打造短期理财“工具箱”
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