
华富基金蔡静：

追求低波动可持续绝对收益

本报记者 徐金忠

“固收+” 策略在公募基金专户投资领域，真正彰显了其核心要义———低波动的可持续绝对收益。

日前，华富基金专户投资团队负责人蔡静等人接受了中国证券报记者的专访。 华富基金专户投资团队是纯正“固收+” 理念的践行者，以绝对收益为导向，在低波动基础上获取稳健收益，不但是团队投研的出发点，更是团队投研的最终落脚点。

纲 举 目 张 ， 明 确 了 方 向 和 目 标 后 ， 自 然 是 庖 丁 解 牛 、 游 刃 有 余 。 在 固 收 投 资 上“口 味 清 淡 ” ， 在 权 益 投 资 中 灵 活 应 用 周 期 轮 动 等 ， 是 华 富 基 金 专 户 投 资 团 队 的 实 践 真 知 。

以绝对收益为导向

2001年进入金融行业，一直从事证券投研相关工作的蔡静，是华富基金专户投资团队的掌舵人。 她的投资经历涵盖保险、私募产品、公募专户等，而以绝对收益为导向的产品管理，是其术业专攻。

“一对一专户投资主要服务于收益风险预期有别于公募产品要求的高净值客户，为客户提供量身定制的投资理财服务。 华富基金专户投资的核心要义是以绝对收益为导向，在低波动的基础上追求稳健收益。 ” 蔡静开门见山说道。

看似寥寥数语，实则内涵丰富。

一是，蔡静清楚介绍了一对一专户投资的定位，即为高净值客户提供量身定制的投资理财服务。 这一定位背后，又有专户投资特定的产品设计、投资管理等全方位的流程。 仅就产品的资金端而言，专户产品一般带有一定的产品期限，为投资管理提供了相对稳定的资金端以及明确的运作管理期限。

二是，蔡静明确了专户管理区别于以相对排名为追求的公募基金产品，一般来说大部分一对一专户产品以绝对收益为导向。 专户产品在投资者需求和产品设计、管理之间的联系更为直接，其考核目标也更为直接，绝对收益是客户的核心诉求，也是投资经理的核心任务。

三是，蔡静表示，随着资管新规等行业规范政策的落地，专户产品要追求绝对收益，特别是在低波动的基础上实现绝对收益，“固收+” 产品是较好的实践形式之一。 据蔡静介绍，在资管新规落地后，大量非标资产退出历史舞台 ，标准化的资产、净值化的产品，都天然地将“固收+” 产品推到低波动稳健收益偏好的投资者面前，成为其主流选择。

对专户管理的核心了然，对专户产品的发展洞悉 ，华富基金专户团队选择以“固收 +” 产品等为术业专攻，是顺势而为、势在必行。

“ 我 们 的 产 品 线 以 ‘ 固 收 + ’ 、混合权益和纯债产品为主，其中‘固收+’策略占据专户产品的主线。 ”蔡静介绍。 据悉，目前华富基金专户投资团队旗下共有7位投资经理，平均从业年限13年多，平均投资年限超过8年。 投资经理拥有差异化的从业背景，覆盖权益、固收、衍生品等多元投资领域，专业优势明显。

团队在绝对收益的目标下分工协作。“大类资产配置是实现绝对收益最重要的核心能力。 单一资产要持续做到绝对收益是极其困难的，一定要利用对不同资产的分析判断，从股债之间的对比、股市不同风格判断、债市各类资产的收益测算之中，发现动态的机会。 ”蔡静表示。 正是基于此，在实际的专户产品管理中，管理固收、权益等不同类型资产的投资经理，各司其职，分解完成所管部分的投资目标。

团队分工协作，更是需要有掌舵人统筹安排。 “我本人也亲自参与权益产品和‘固收 +’ 产品的管理，对于这两类产品的管理方法非常熟悉。 因此 ，我会去了解每个投资经理的优势所在，也会去充分理解每只产品的运作过程，首先在产品分配上力求找到最佳人选或搭档，在此基础上，尽可能给予每位投资经理最大的投资自主权。 ” 蔡静扮演的就是瞭望掌舵、统筹协调的角色。

固收投资精益求精严控风险

蔡静在介绍华富基金专户投资时提到，其“固收+” 投资追求的是低波动基础上的绝对收益，因此，在固收投资的部分，精益求精 ，要切实发挥固收“基本盘” 的作用。

华富基金专户投资部副总监、固收投资经理黄立冬亦对此深有感触。

“从投资的本源出发，而不是从市场或者同业的基准配置出发。 我的投资理念是追求风险可控的绝对收益。 通过自上而下的方法，研究各类资产的运行趋势和性价比；逆向投资，会在不同品种和策略上做一些轮动 ；不激进、不做极端配置；同时比较注重下行风险，也就是尽量避免较大的回撤。 ” 基于这样互相契合的投资“三观” ，华富基金专户投资团队在固收领域上的一脉相承和抱朴守一，也就自然而然了。

“我们在信用债投资方面的口味是非常清淡的，债券池的遴选有很多原则，比如对某些特定的券种基本上不参与 。 ” 蔡静表示 。 黄立冬介绍：“在信用债的投资上，我们不会做过分的信用下沉，公司对信用风险的把控很严格。 信用债的违约风险和票息收入是不对称的，只有控制好信用风险的暴露 ，才能做到行稳致远。 ”

当然，在黄立冬看来，严控信用风险是个大原则，在实际投资过程中，更考验的是投资经理对债券投资多种策略的灵活应用。 “平衡收益弹性与信用下沉风险，其实是综合考量久期、杠杆与票息等多种策略的结果，不会单一依赖某一种特定策略。 每种策略都有特定的风险暴露，应该根据当时债券的估值情况和宏观趋势判断选择较有性价比的策略。 ” 黄立冬介绍称。

正是由于对信用风险的重视，华富基金专户团队管理的产品在近几年的信用债违约潮中均安然度过；由于策略的灵活性 ，团队躲过了2020年年中开始的债券熊市，在 2022年四季度的债市调整中也展现出了较好的应对能力。 回顾2022年的市场波动，黄立冬表示，这既有特殊的时代背景，例如理财净值化接近完成 、疫情防控政策的变化 ，又有正常的经济和市场周期性的因素。 “当时控制净值的回撤，主要通过杠杆和久期的调整来实现 ，去年三季度的债券配置已经降到几乎没有杠杆的水平 ，债券久期也做了调降 ，转为‘吃票息’ 的思路。 所以市场调整来临的时候我们受影响较小，部分产品在去年 12月下旬做了加仓操作，因为当时信用债明显超调 。 ” 黄立冬如是说。

华富基金专户团队对于低波动稳健收益的执着还体现在可转债投资上。 从转到投资岗位开始，黄立冬就在研究和参与可转债市场，对于可转债投资有着自己的理解。 在黄立冬看来，可转债本质上是债券，但包含了正股的期权，会不同程度上反映权益市场的波动。 “一方面，应该利用可转债‘下有保底、上不封顶 ’ 的非对称性，在机会出现的时候充分参与可转债的投资 ；另一方面，应该将可转债的波动风险纳入到整个‘固收+’ 产品的回撤控制中来，对于弹性较大的偏股类和平衡性可转债应该控制其在整个产品中的仓位。 ” 另外，随着可转债市场的扩容，可以运用的策略也日益丰富。 “投资过程中，我会将可转债与纯债、权益等持续比较，价格合适的时候 ，会用可转债来替代纯债或者正股。 有时候 ，我觉得权益市场隐含的风险比较大，完全空仓又有踏空的风险。 这时候就会买入一些下行空间有限的转债，将其他类型的可转债仓位降到很低。 2022年初的时候我就做了这样的操作，躲过了去年上半年权益和可转债市场的大幅调整。 ” 他

说。

“2019年以来我们在可转债这个品种中参与较多，也有不错的收益，但是这两年已经减少了参与度，主要是觉得目前可转债估值性价比不像前几年那么有吸引力。 ” 黄立冬表示 。

权益投资把握周期轮动

权益投资，是蔡静的强项之一。 蔡静拥有丰富的策略研究经验和行业研究功底，是坚定的价值投资实践者，风格稳健不漂移 。

从专户管理的视角出发，蔡静看到的权益投资“图景” 与很多同行大不相同 。 蔡静表示，在投资组合中看待权益投资，自上而下与自下而上都很重要，前者更是在收益贡献和投研性价比上有举足轻重的位置。

“自上而下与自下而上相结合。 自上而下是择重要时点，着重观察两年到两年半的牛熊市切换；选股与选行业结合 ，在行业内进行自下而上的选择 。 在个股选择层面 ，重点关注公司基本面趋势向好 、业绩可预测性较强、波动率相对较低、估值水平相对合理的机会 。 ” 这是蔡静的权益投资之道。

这样的投资之道，在华富基金专户投资经理许一身上体现得更为“极致”。“周期轮动”是许一投资体系的核心。 在许一看来，周期不是行业，不是风格，而是一种“思维”。 万事万物皆是周期，行业、公司也是如此。 那么如何观察周期、抓住周期？ 许一的答案简洁明了：通过经典的经济周期理论“美林时钟”。 在他看来，行业的周期也好，公司的周期也罢，除非出现极端的意外情况，否则经典的理论可以捕捉到周期变化的痕迹，并为投资提供指引。

观察并捕捉到周期变化 ，在许一看来已经决定了投资成功的绝大部分，随后的选股就相对可以追求一种“模糊的正确” 。

“我会筛选一些未来半年到一年有较大概率上涨的行业，尤其是将在周期底部的一些行业选出来，做一些研究，如筛选出较好的行业，就会集中配置。 在个股的选择上，则主要以行业龙头为主，因为龙头最直接受益于周期，而且龙头之所以是龙头 ，是行业和市场长期交易出来的共识，不至于发生不能承受的风险。 ” 许一表示。

作为绝对收益为导向的权益投资，许一直言，自己的周期轮动策略在一些大机会上，可能只吃到“鱼头” ，最多是吃到“鱼身” 的机会，很难完整把握一整轮的机会 。 “我们也较早参与过新能源的机会，但是，我们只吃到了‘鱼头’ ，或者说可能连‘鱼头 ’ 都没吃完 。 ” 许一说。 但是以低波动的稳健收益为目标，这样的“吃鱼头策略” 已经足以让产品脱颖而出，在2022年的震荡市中依然为投资人创造了合理的绝对收益。

取之有道，知止而为，这也是华富基金专户投资团队的特点之一。

简介

蔡静，南京大学经济学硕士，20年证券从业经验，现任华富基金总经理助理、投资经理。 蔡静拥有丰富的宏观策略研究经验和行业研究功底，是坚定的价值投资践行者，投资风格稳健不漂移，以绝对收益为导向、追求长期稳健回报。
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权益投资把握周期轮动

权益投资，是蔡静的强项之一。 蔡静拥

有丰富的策略研究经验和行业研究功底，是

坚定的价值投资实践者，风格稳健不漂移。

从专户管理的视角出发，蔡静看到的权

益投资“图景” 与很多同行大不相同。 蔡静

表示，在投资组合中看待权益投资，自上而

下与自下而上都很重要，前者更是在收益贡

献和投研性价比上有举足轻重的位置。

“自上而下与自下而上相结合。 自上而

下是择重要时点，着重观察两年到两年半的

牛熊市切换；选股与选行业结合，在行业内

进行自下而上的选择。 在个股选择层面，重

点关注公司基本面趋势向好、业绩可预测性

较强、波动率相对较低、估值水平相对合理

的机会。 ” 这是蔡静的权益投资之道。

这样的投资之道，在华富基金专户投资经

理许一身上体现得更为“极致” 。“周期轮动”

是许一投资体系的核心。 在许一看来，周期不

是行业，不是风格，而是一种“思维” 。 万事万

物皆是周期，行业、公司也是如此。那么如何观

察周期、抓住周期？许一的答案简洁明了：通过

经典的经济周期理论“美林时钟” 。在他看来，

行业的周期也好，公司的周期也罢，除非出现

极端的意外情况，否则经典的理论可以捕捉到

周期变化的痕迹，并为投资提供指引。

观察并捕捉到周期变化， 在许一看来已

经决定了投资成功的绝大部分， 随后的选股

就相对可以追求一种“模糊的正确” 。

“我会筛选一些未来半年到一年有较大

概率上涨的行业， 尤其是将在周期底部的一

些行业选出来，做一些研究，如筛选出较好的

行业，就会集中配置。 在个股的选择上，则主

要以行业龙头为主， 因为龙头最直接受益于

周期，而且龙头之所以是龙头，是行业和市场

长期交易出来的共识， 不至于发生不能承受

的风险。 ” 许一表示。

作为绝对收益为导向的权益投资， 许一

直言，自己的周期轮动策略在一些大机会上，

可能只吃到“鱼头” ，最多是吃到“鱼身” 的

机会，很难完整把握一整轮的机会。“我们也

较早参与过新能源的机会，但是，我们只吃到

了‘鱼头’ ，或者说可能连‘鱼头’ 都没吃

完。 ” 许一说。但是以低波动的稳健收益为目

标，这样的“吃鱼头策略” 已经足以让产品脱

颖而出，在2022年的震荡市中依然为投资人

创造了合理的绝对收益。

取之有道，知止而为，这也是华富基金专

户投资团队的特点之一。

华富基金蔡静：

追求低波动可持续绝对收益

□本报记者 徐金忠
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日前，华富基

金专户投资团队
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接受了中国证券

报记者的专访。华
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以绝对收益为导向

2001年进入金融行业，一

直从事证券投研相关工作的蔡

静， 是华富基金专户投资团队

的掌舵人。 她的投资经历涵盖

保险、私募产品、公募专户等，

而以绝对收益为导向的产品管

理，是其术业专攻。

“一对一专户投资主要服

务于收益风险预期有别于公募

产品要求的高净值客户， 为客

户提供量身定制的投资理财服

务。 华富基金专户投资的核心

要义是以绝对收益为导向，在

低波动的基础上追求稳健收

益。 ” 蔡静开门见山说道。

看似寥寥数语， 实则内涵

丰富。

一是，蔡静清楚介绍了一对

一专户投资的定位，即为高净值

客户提供量身定制的投资理财

服务。 这一定位背后，又有专户

投资特定的产品设计、投资管理

等全方位的流程。仅就产品的资

金端而言，专户产品一般带有一

定的产品期限，为投资管理提供

了相对稳定的资金端以及明确

的运作管理期限。

二是，蔡静明确了专户管理

区别于以相对排名为追求的公

募基金产品，一般来说大部分一

对一专户产品以绝对收益为导

向。专户产品在投资者需求和产

品设计、管理之间的联系更为直

接， 其考核目标也更为直接，绝

对收益是客户的核心诉求，也是

投资经理的核心任务。

三是，蔡静表示，随着资管

新规等行业规范政策的落地，

专户产品要追求绝对收益，特

别是在低波动的基础上实现绝

对收益，“固收+” 产品是较好

的实践形式之一。 据蔡静介绍，

在资管新规落地后， 大量非标

资产退出历史舞台， 标准化的

资产、净值化的产品，都天然地

将“固收+” 产品推到低波动稳

健收益偏好的投资者面前，成

为其主流选择。

对专户管理的核心了然，

对专户产品的发展洞悉， 华富

基金专户团队选择以“固收+”

产品等为术业专攻， 是顺势而

为、势在必行。

“我们的产品线以‘固

收+ ’ 、混合权益和纯债产品为

主，其中‘固收+’ 策略占据专

户产品的主线。 ” 蔡静介绍。 据

悉，目前华富基金专户投资团队

旗下共有7位投资经理，平均从

业年限13年多， 平均投资年限

超过8年。 投资经理拥有差异化

的从业背景，覆盖权益、固收、衍

生品等多元投资领域，专业优势

明显。

团队在绝对收益的目标下

分工协作。“大类资产配置是实

现绝对收益最重要的核心能力。

单一资产要持续做到绝对收益

是极其困难的，一定要利用对不

同资产的分析判断，从股债之间

的对比、 股市不同风格判断、债

市各类资产的收益测算之中，发

现动态的机会。”蔡静表示。正是

基于此，在实际的专户产品管理

中，管理固收、权益等不同类型

资产的投资经理， 各司其职，分

解完成所管部分的投资目标。

团队分工协作， 更是需要

有掌舵人统筹安排。“我本人也

亲自参与权益产品和‘固收+’

产品的管理， 对于这两类产品

的管理方法非常熟悉。 因此，我

会去了解每个投资经理的优势

所在， 也会去充分理解每只产

品的运作过程， 首先在产品分

配上力求找到最佳人选或搭

档，在此基础上，尽可能给予每

位投资经理最大的投资自主

权。 ” 蔡静扮演的就是瞭望掌

舵、统筹协调的角色。

固收投资精益求精严控风险

蔡静在介绍华富基金专户投资时提到，

其“固收+” 投资追求的是低波动基础上的

绝对收益，因此，在固收投资的部分，精益求

精，要切实发挥固收“基本盘” 的作用。

华富基金专户投资部副总监、固收投资

经理黄立冬亦对此深有感触。

“从投资的本源出发， 而不是从市场或

者同业的基准配置出发。 我的投资理念是追

求风险可控的绝对收益。 通过自上而下的方

法， 研究各类资产的运行趋势和性价比；逆

向投资， 会在不同品种和策略上做一些轮

动；不激进、不做极端配置；同时比较注重下

行风险，也就是尽量避免较大的回撤。 ” 基于

这样互相契合的投资“三观” ，华富基金专

户投资团队在固收领域上的一脉相承和抱

朴守一，也就自然而然了。

“我们在信用债投资方面的口味是非常

清淡的，债券池的遴选有很多原则，比如对

某些特定的券种基本上不参与。 ” 蔡静表示。

黄立冬介绍：“在信用债的投资上，我们不会

做过分的信用下沉，公司对信用风险的把控

很严格。 信用债的违约风险和票息收入是不

对称的，只有控制好信用风险的暴露，才能

做到行稳致远。 ”

当然，在黄立冬看来，严控信用风险是

个大原则，在实际投资过程中，更考验的是

投资经理对债券投资多种策略的灵活应用。

“平衡收益弹性与信用下沉风险， 其实是综

合考量久期、 杠杆与票息等多种策略的结

果，不会单一依赖某一种特定策略。 每种策

略都有特定的风险暴露，应该根据当时债券

的估值情况和宏观趋势判断选择较有性价

比的策略。 ” 黄立冬介绍称。

正是由于对信用风险的重视，华富基金

专户团队管理的产品在近几年的信用债违

约潮中均安然度过； 由于策略的灵活性，团

队躲过了2020年年中开始的债券熊市，在

2022年四季度的债市调整中也展现出了较

好的应对能力。 回顾2022年的市场波动，黄

立冬表示，这既有特殊的时代背景，例如理财

净值化接近完成、疫情防控政策的变化，又有

正常的经济和市场周期性的因素。 “当时控

制净值的回撤， 主要通过杠杆和久期的调整

来实现， 去年三季度的债券配置已经降到几

乎没有杠杆的水平，债券久期也做了调降，转

为‘吃票息’ 的思路。所以市场调整来临的时

候我们受影响较小，部分产品在去年12月下

旬做了加仓操作， 因为当时信用债明显超

调。 ” 黄立冬如是说。

华富基金专户团队对于低波动稳健收益

的执着还体现在可转债投资上。 从转到投资

岗位开始， 黄立冬就在研究和参与可转债市

场，对于可转债投资有着自己的理解。在黄立

冬看来，可转债本质上是债券，但包含了正股

的期权，会不同程度上反映权益市场的波动。

“一方面，应该利用可转债‘下有保底、上不

封顶’ 的非对称性，在机会出现的时候充分

参与可转债的投资；另一方面，应该将可转债

的波动风险纳入到整个‘固收+’ 产品的回

撤控制中来， 对于弹性较大的偏股类和平衡

性可转债应该控制其在整个产品中的仓

位。 ” 另外，随着可转债市场的扩容，可以运

用的策略也日益丰富。“投资过程中，我会将

可转债与纯债、权益等持续比较，价格合适的

时候，会用可转债来替代纯债或者正股。有时

候，我觉得权益市场隐含的风险比较大，完全

空仓又有踏空的风险。 这时候就会买入一些

下行空间有限的转债， 将其他类型的可转债

仓位降到很低。 2022年初的时候我就做了这

样的操作， 躲过了去年上半年权益和可转债

市场的大幅调整。 ” 他说。

“2019年以来我们在可转债这个品种中

参与较多，也有不错的收益，但是这两年已经

减少了参与度， 主要是觉得目前可转债估值

性价比不像前几年那么有吸引力。 ” 黄立冬

表示。
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