
博道基金陈连权：与量化相结合 打造独树一帜的“固收+” 产品

本报记者 李岚君

博道基金固定收益投资总监陈连权是“固收+” 市场上难得一见的宝藏老将。 说他“宝藏” ，主要源于他投资上的“先知先觉” 。 在公募行业中，他既是“固收+” 理念最早的提出者之一，也是最早将之付诸实践的基金经理。 更与众不同的是，陈连权的“固收+” 是与量化相结合，通过系统化建模、资产配置与量化风险管理打造出独树一帜的“固收 +” 产品。

结构性行情为主线

“工欲善其事，必先利其器” ，对于量化而言尤其关键。 接受采访时，陈连权总是强调，在他的框架里面，工作的重点都在前面，其中最重要的莫过于建立一个低相关性矩阵，将不同策略、不同资产之间做好配置，在赔率、胜率之间做好平衡，在估值、基本面之间做好取舍。

基于量化的优势，陈连权的“固收+” 会更偏胜率投资一点。 在他看来，量化投资第一要义是“宽” 。 “第一，我并不追求在单一标的或者某个事情上要足够的深，我也不刻意的去寻找金矿和池塘，但是我要确保我的网是宽的。 第二，网上的节点彼此是不相关的，这样的话，市场哪个点有收益，哪个地方有波动，我就可以尽快做出反应。 ” 陈连权表示，“固收+” 的第一要务，是管理好风险，通过多策略、多因子等系统管理好流动性风险、利率风险以及股票的波动率风险，才能严控回撤。

展望后市，陈连权认为，结构性行情为主线，利于量化选股。 中期而言，经济增长仍有挑战，资本市场出现系统性估值扩展的动力不足，但以先进制造业为代表的新兴动能仍在向好，个股层面延续活跃分化，风格频繁切换。

从债券市场方面看，陈连权认为，今年以来，十年期国债利率大体围绕MLF下方 10BP左右进行“折返跑 ” ，在流动性进一步压缩风险溢价的过程中，当前较高的期限利差有可能成为较好选择之一，利率可能重新下行，面临有利建仓环境。

初代“固收 +” 老将再出山

陈连权有着复合的从业背景。 2007年起 ，陈连权开始任交银施罗德基金金融工程部量化分析师 ，随后又任信用分析师 、宏观及债券分析师，交银施罗德基金专户投资部副总经理。 多年量化、宏观 、债券的投研经历，为他独特的“固收+” 策略体系奠定了坚实基础。

从2010年开始 ，陈连权开始管理交通银行天添利的理财账户以及保本型专户产品，正式将“多资产” 及“固收+增强” 的策略付诸于实践，彼时公募基金市场尚未有“固收+” 这一概念。 “尝鲜之举” 表现非常出色，在 2010年至2015年的5年时间中，相关产品在持有人中广受好评，规模也实现了稳定增长。

2018年至2021年，陈连权暂别公募入职远海投资，担任投资总监。 在私募期间，陈连权总结多年量化和固收增强的投资实践，全新迭代升级量化“固收 +” 策略体系，潜心把策略开发为系统，实现精细化、体系化管理，业绩表现更为出色。

2021年底，陈连权再次回到公募，出任博道基金固定收益投资总监。 时节如流，如今的陈连权在投资经理的岗位上已奋斗超过11余年。 Wind数据显示，目前市场上投资经理年限超过 10年的现任公募债券基金经理仅有约70位，占比仅为 6 .7%。

绝非简单的股债搭配

回忆青葱岁月，陈连权缓缓说道：“其实最早提出的不是叫‘固收+’ ，‘而是债券+X’ ，它是以债券为基础 ，扩散到其他资产的产品形态，也就是多元资产。 ”

在陈连权看来，“固收+” 产品的出现主要是源于利率下行和信用违约 ，使得债券的收益下降，但市场对基础回报还是保持着一定的黏性或者诉求，所以才有了“固收+” 的产品。

2016年至2017年，面对债券熊市，市场人心惶惶，许多人都迫切想要向“固收+” 转型，陈连权敏锐认识到，“固收+” 绝对不是简单的加股票、加转债。

今年以来，部分偏债混合基金年内收益告负，并出现较大回撤，“固收 +” 变成“固收-” 。 此前，“固收+” 大概念之下囊括的偏债混合基金产品范围过于宽泛，也仅对股票仓位进行了限制 ，将转债归入债券资产，导致风险收益特征不明确，这与原本设计“固收+” 基金稳健低波动的初衷不符 。

“目标如果是多元的，工具可能就要更多一些。 ” 对于“固收+” 的定位，陈连权想的很透彻 ，“如何管理好整个组合，怎么把不同资产串在一起 ，其实要做好两件事：一是把挑资产的活做好，选股的活做好；二是挑好以后，怎么串在一起 ，就是要把资产配置的活也做好。 ”

“稀缺的从业经验 ”“量化赋能的投资方法” 这些标签让陈连权成为“不一般的宝藏老将” 。 尤其经历过私募阶段“固收+” 的策略迭代 ，身为博道基金固定收益投资总监的他将执掌博道盛利 6个月持有期基金。 这位十余年如一日执着于“固收+” 的老将，将再次在公募基金市场上，展现他的睿智与远见。

结构性行情为主线

“工欲善其事，必先利其器” ，对于量化而

言尤其关键。 接受采访时，陈连权总是强调，在

他的框架里面，工作的重点都在前面，其中最重

要的莫过于建立一个低相关性矩阵， 将不同策

略、不同资产之间做好配置，在赔率、胜率之间

做好平衡，在估值、基本面之间做好取舍。

基于量化的优势，陈连权的“固收+” 会更

偏胜率投资一点。在他看来，量化投资第一要义

是“宽” 。 “第一，我并不追求在单一标的或者

某个事情上要足够的深， 我也不刻意的去寻找

金矿和池塘， 但是我要确保我的网是宽的。 第

二，网上的节点彼此是不相关的，这样的话，市

场哪个点有收益，哪个地方有波动，我就可以尽

快做出反应。 ” 陈连权表示，“固收+” 的第一要

务，是管理好风险，通过多策略、多因子等系统

管理好流动性风险、 利率风险以及股票的波动

率风险，才能严控回撤。

展望后市， 陈连权认为， 结构性行情为主

线，利于量化选股。 中期而言，经济增长仍有挑

战，资本市场出现系统性估值扩展的动力不足，

但以先进制造业为代表的新兴动能仍在向好，

个股层面延续活跃分化，风格频繁切换。

从债券市场方面看， 陈连权认为， 今年以

来，十年期国债利率大体围绕MLF下方10BP左

右进行“折返跑” ，在流动性进一步压缩风险溢

价的过程中， 当前较高的期限利差有可能成为

较好选择之一，利率可能重新下行，面临有利建

仓环境。

初代“固收+” 老将再出山

陈连权有着复合的从业背景。2007年起，陈

连权开始任交银施罗德基金金融工程部量化分

析师， 随后又任信用分析师、 宏观及债券分析

师，交银施罗德基金专户投资部副总经理。多年

量化、宏观、债券的投研经历，为他独特的“固

收+” 策略体系奠定了坚实基础。

从2010年开始， 陈连权开始管理交通银行

天添利的理财账户以及保本型专户产品， 正式

将“多资产” 及“固收+增强” 的策略付诸于实

践，彼时公募基金市场尚未有“固收+” 这一概

念。 “尝鲜之举” 表现非常出色， 在2010年至

2015年的5年时间中，相关产品在持有人中广受

好评，规模也实现了稳定增长。

2018年至2021年，陈连权暂别公募入职远

海投资，担任投资总监。 在私募期间，陈连权总

结多年量化和固收增强的投资实践， 全新迭代

升级量化“固收+” 策略体系，潜心把策略开发

为系统，实现精细化、体系化管理，业绩表现更

为出色。

2021年底，陈连权再次回到公募，出任博道

基金固定收益投资总监。时节如流，如今的陈连

权在投资经理的岗位上已奋斗超过11余年。

Wind数据显示，目前市场上投资经理年限超过

10年的现任公募债券基金经理仅有约70位，占

比仅为6.7%。

绝非简单的股债搭配

回忆青葱岁月， 陈连权缓缓说道：“其实最

早提出的不是叫‘固收+’ ，‘而是债券+X’ ，它

是以债券为基础，扩散到其他资产的产品形态，

也就是多元资产。 ”

在陈连权看来，“固收+” 产品的出现主要

是源于利率下行和信用违约， 使得债券的收益

下降， 但市场对基础回报还是保持着一定的黏

性或者诉求，所以才有了“固收+” 的产品。

2016年至2017年，面对债券熊市，市场人

心惶惶，许多人都迫切想要向“固收+” 转型，陈

连权敏锐认识到，“固收+” 绝对不是简单的加

股票、加转债。

今年以来， 部分偏债混合基金年内收益告

负，并出现较大回撤，“固收+” 变成“固收-” 。

此前，“固收+” 大概念之下囊括的偏债混合基

金产品范围过于宽泛， 也仅对股票仓位进行了

限制，将转债归入债券资产，导致风险收益特征

不明确，这与原本设计“固收+” 基金稳健低波

动的初衷不符。

“目标如果是多元的，工具可能就要更多一

些。 ” 对于“固收+” 的定位，陈连权想的很透

彻，“如何管理好整个组合，怎么把不同资产串

在一起，其实要做好两件事：一是把挑资产的活

做好，选股的活做好；二是挑好以后，怎么串在

一起，就是要把资产配置的活也做好。 ”

“稀缺的从业经验”“量化赋能的投资方

法” 这些标签让陈连权成为“不一般的宝藏老

将” 。 尤其经历过私募阶段“固收+” 的策略迭

代， 身为博道基金固定收益投资总监的他将执

掌博道盛利6个月持有期基金。这位十余年如一

日执着于“固收+” 的老将，将再次在公募基金

市场上，展现他的睿智与远见。

fund

04

财富视野

2022

年

9

月

19

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：王春燕

广发基金刘玉：品味投资

贝多芬的《欢乐颂》（《第九交响曲》第四乐章）为了

充分表达世界人民相亲相爱和平共处虔诚祈盼的思想感

情，作曲家在这一章里突破交响曲的形式范围，在第二部分

里采用了大合唱的形式， 以德国诗人席勒的同名诗作为歌

词，配以德国民歌十分近似的音乐主题，高唱“拥抱起来，万

亿人民” 昂扬热情的声浪在持续的高音区里涌动如潮，由快

板转为急板，最后在辉煌团结的凯歌声中结束全曲。

艺术的表达， 可以通过不同的形式把情绪持续推向高

潮，投资也有相似之处。 约翰邓普顿曾说过：“牛市在绝望

中诞生，在怀疑中成长，在乐观中成熟，在兴奋中死亡。 ” 一

波行情或一只股票涨跌的演绎， 也犹如一曲优美的乐章，

是宏观环境的变化、行业的变化、个股的变化、参与人心态

变化等因素叠加在一起的协奏曲。

如何挖掘形式背后的内涵？

能打动人心的音乐往往并不仅仅依赖于形式， 背后的

情感、故事、思想，或许是更核心的内涵。 《第九交响曲》作

为一首充满激情、光明和欢乐的合唱交响曲，却是贝多芬在

长期经受精神和肉体的痛苦折磨中创作出来的， 在悲苦深

渊里，他却讴歌欢乐。 背后的故事，让作品在艺术成就之外

多了更深厚的意义。

在艺术创作工程中，从抽象的逻辑意义上来看，内容先

于形式， 因为艺术家总是先有了某种感情的叙事冲动和关

于意象的思考， 随后这些激情和思考再外化为物质的艺术

表现形式。 正如刘勰在《文心雕龙·知音》中说：“夫缀文者

情动而辞发，观文者披文以入情，沿波讨源，虽幽必显。 ” 这

是一个由内而外、从心出发的过程。

投资也是如此， 看似是一幅又一幅涨涨跌跌的股价走

势图，背后是基本面、投资者情绪、资金流动等众多因素交

织的结果。 拉长时间维度来看，基本面因素才是决定股价

走势的核心因素。 投资的本质是赚上市公司业绩增长的

钱，历史上有无数的案例证明，如果股价的上涨脱离了真实

业绩增长， 那么， 上涨的时候也许光彩夺目， 下跌时也会

“自由落体运动” 似的毫无支撑。

既然基本面反映股价的长期表现，那短期（相对短期）

因素又是否需要考量？ 作为投资人， 我们不可能完全忽视

短期的股价表现， 那么， 我们该如何去把握基本面以外的

因素呢？

首先，我们要将投资的全过程进行拆解，剥离出每一个

影响因素。 一个完整的交易过程中共有三大变量：投资人、

资金、股票。 投资人往往带有主观判断，资金的买卖行为是

由投资人所决定，所以这两者难免会受到主观情绪的影响，

而客观存在的影响因素则是股票的基本面。 伴随着基本面

的变化， 投资人和资金以不同的形式将他们的主观情绪表

达出来：资金充裕，投资人热情高涨，乐观的基本面就被表

达得慷慨激昂；欠佳的基本面叠加投资者悲观情绪，股价往

往会跌跌不休。 以上的种种情况，最终都会在K线图中留下

每一个阶段的痕迹。

就短期而言，股价难免受到投资人和资金因素的影响，

基本面研究只占研究功课的1/3，如果忽视了其他两方面因

素， 就有可能造成我们的预期跟市场短期表现的背离。 我

们只有发现问题的本质， 着手去解决， 才能对股价的表现

有更深入的理解。

如何解决短期股价和基本面的偏差？

结合前文提到的在投资过程中发现问题， 努力解决问

题尤为重要。 那么，我们如何去做到这一点？ 个人认为，可

以从以下四个维度去努力。

第一，选择擅长的方向。

在日常生活中，我们总是在自己偏主观的需要、兴趣

和目的的指引下注意某些事物而忽略某些事物。 而在投

资中，我们也经常会关注自己擅长的板块，根据日常生活

和学习朝着自己擅长的方向。 例如，地产、家电、消费、医

药等等板块都与生活息息相关， 亦为大部分投资人更容

易接受的方向。

第二，增加专业背景知识。

我们通过对行业空间、行业增速、行业壁垒、产业链地

位、竞争优势、ROE、PE、PB、业绩增速等等的研究，试图勾

勒企业较为本质的形态。 但是面对完全一样的、客观的基

本面数据，不同的投资人解读出来的结论可能却是完全相

反， 一方面是这些参与者拥有不同的投资经验和知识背

景，另一方面在于市场或者行业处在不同阶段的主要矛盾

是什么。 正如被称为狮子座的黄道带的星座，在南美印第

安人那里被看成一只俯视的大龙虾。 因为南美印第安人的

生存环境是海而不是狮子出没的森林。

第三，出现预期偏差后找出原因。

事实上，除了基本面，投资人对股价也是有所期待的，

投资人的期待常常来源于他本人对行业和个股的认知，以

及过去的投资经验。 但是股价，不会因为投资人的期待而

按照指定的步调运动，不管怎么接近基本面，都会由于参

与者的情绪、认知、交易行为等因素与投资人的假设有所

偏离，从而构成了基本面与股价走势之间的偏差。 这种偏

差可能很大，且可能会持续很长时间，但基本面并没有发

生任何变化。

长期来看，基本面与股价的偏差会逐渐缩小，但短期产

生的较大差异则可能是难以把握。 当两者出现偏差的时

候， 投资者会出现三种想法： 一是我的基本面研究出现偏

差； 二是我的认知出现偏差； 三是还有其他因素决定着短

期的股价走势。 前两个因素对于众多聪明的投资者来说比

较容易解决，加强专业性研究就可以减少这种偏差，最后

一个因素往往是我们比较难把握的。

第四，换个方向寻找答案。

前面我们提到，除了基本面因素，投资过程还有两个重

要的影响因素是投资人和资金。 投资人，既然是人，就拥有

人类的特点。 正面的优点有责任感、善良、勤奋、勇敢，负面

的有嫉妒、盲从、冲动、固执、自我限制等等，所有的这些特

点都可能会影响到最终的买卖决策。 投资人按照资金主体

的类别又可以细分为个人投资者、公募、私募等等。 投资人

按照持股时间长短也可以分成长期投资者和交易型投资

人。 我们要从中寻找规律，按照资金的类型和特点对他们

进行归类和划分。 不过，投资人因冲动、盲从所产生的投资

行为，是我们难以判断或者是无法量化的。

资金面因素分析的角度也很多， 比如市场总体资金、边

际资金、资金在各个行业之间的流动情况、在标的之间的流

动情况等，众多繁杂的因素交织在一起，分析起来也不容易。

但最终我们对此就没有答案了吗？并非如此，虽然投资

者众多，投资风格各异，但K线图和成交量是始终客观的，

它客观地向我们呈现出一个结果， 无论投资人是谁， 是什

么风格，有什么行为，相互之间如何博弈，我们都能知道最

后的客观结果。 通过分时图， 我们可以知道每一时刻的所

有投资人的行为结果；日线图可以告诉我们每一天投资人

的行为结果，总之我们能够看到所有因素叠加在一起的结

果， 并从中寻找我们想要的答案。 或许这只是众多方法之

一， 或许还有更多的办法， 解决未知领域的问题是我们一

生都要去追求的方向。

简而言之，投资收益来源于信息差、认知差、先发优势。

要么你掌握了别人所没有获知的超额信息， 要么对同一信

息你的认知和理解更加深刻，终极目标就是你开拓了别人

未关注的领域或者掌握了不一样的方法。

投资的关键是把握核心矛盾，保持自身进化

一个基金经理的研究功底、 行业认知以及发现问题并

解决问题的能力构筑了他自己独有的K线———净值曲线。

世界在变化、时代在发生变化，我们周围的一切都在不停

的发生变化，基金经理的认知也要随之发生进化。

时代的乐章成全了擅长特定主题的演奏者， 互联网时

代成就了一批深耕TMT的基金经理，大消费时代成就了一

批精研消费医药的基金经理，制造业时代成就了擅长制造

业的基金经理，那么，要想在不同的时代都立于不败之地，

或者不被市场抛弃，就是要跟上时代的变化，学习各个行业

的专业知识，扩展专业领域范围，不断突破自己的认知，并

不断进化自己。 对投资人而言， 关键是要抓住每一个阶段

的核心矛盾。 市场在每个阶段的影响因素都很多， 找到那

个最核心的影响因素，就能事半功倍。 如果对核心矛盾的

判断出错，就会在错误的道路上越走越远。

每一条净值曲线背后，都是基金经理价值观、人生观的

折射，是投资人不断叩问自身，穿越光阴的过程。 作为投资

人，我们只有持续学习进化，才能更好的理解并把握市场的

节奏，从而努力勾勒出稳健向上的净值曲线。

基金经理简介：刘玉，中国人民大学经济学硕士，14年

证券从业经历， 其中有6年研究经验，8年投资管理经验，现

任广发基金成长投资部基金经理，管理广发新兴成长、广发

新动力等产品。

（风险提示： 文章涉及的观点和判断仅代表投资经理

个人的看法。 本文仅用于沟通交流之目的， 不构成任何投

资建议。 投资有风险，入市须谨慎。 ）

-CIS-

■

广发言

｜

以时间的名义

广发基金成长投资部基金经理 刘玉

博道基金陈连权：

与量化相结合 打造独树一帜的“固收+”产品

□本报记者 李岚君

博道基金固定收益投资总监陈连权是“固收+” 市场上难得一见的宝

藏老将。 说他“宝藏” ，主要源于他投资上的“先知先觉” 。 在公募行业中，

他既是“固收+” 理念最早的提出者之一，也是最早将之付诸实践的基金

经理。 更与众不同的是，陈连权的“固收+” 是与量化相结合，通过系统化

建模、资产配置与量化风险管理打造出独树一帜的“固收+” 产品。


