
嘉合基金于启明：

全仓位联动管理 追求纯粹的超额收益

本报记者 徐金忠

一般印象中的债券投资是上知宏观、下知个债，中晓行业，明资金，懂情绪，大开大合。

嘉合基金固定收益公募投资部总监于启明同样是判断宏观的好手，对于大开大合的浩荡大势，驾轻就熟、应对如流。 但是，如果仅仅如此，于启明就算不上固收投资中“特立独行” 的存在。

大开大合之外，于启明的投资还有丝丝入扣的一面：不同于宏大研判指引下的投资配置，高等级债券的反复交易，成为于启明的制胜法宝。

“全仓位联动管理” 是于启明强调的投资原则。 正因为纵览全局，又能择善而处，于启明的投资才能保持灵活的“身段” 。

交易“跬步千里”

如果说债券投资中，有“批发商” 和“零售商” 之分，那么，于启明属于后者。

债券投资中，有大量机构的投资是“配置型” 的，或是持有到期，或是盯着利息收益。 这类机构的投资会有较长的期限，而且追求安全保险的收益，那么，自然不会花很多精力去做精准的定价，甚至在投资配置时，不太计较“几个 BP” 的得失。

而于启明这样的“零售商” 角色，在债券投资上，不仅仅是配置需要，更是有很强的交易动力。 通过一笔笔的交易，于启明在试探着市场的真实“水位” 。 特别是面对着配置型机构的相对钝化，于启明通过交易，寻找着其中的“定价差” ，一个 BP一个BP，乃至是半个 BP半个BP地抠出超额收益来 。

这样的策略有没有效果 ？ 实打实的业绩可以说明问题。

于启明在管的嘉合磐通债券基金成立于 2018年1月24日 ，积极把握市场波段操作机会，自成立以来 ，为投资者取得了超越业绩基准、优于同类平均的回报。 2022年，嘉合磐通A/C收益率分别为4 .98%/4 .57%，在同类基金中排名第 2位。

在众多同类债券基金业绩比拼中，于启明的超额收益能力相对比较出色。 成绩背后，是于启明选择并且走通的“蹊径另辟” 。 “交易高等级债券” ，七个字背后，是于启明和嘉合基金团队的一整套打法。

要进行交易套利，最核心的是要有强大的定价能力，为信用精确定价，是于启明和团队的真功夫。

具 体 来 看 ，交易需要寻找到价差乃至错误定价，由此 又 可 以 分 成 两 部 分 ， 前 者 主 要 在 一 二 级 市 场 之 间 ， 后 者 主 要 是 二 级 市 场 的 定 价 问 题 。

“我们每天都投标几乎所有符合我们投资范围和标准的债券，依据合理定价并保有合理的安全边际（根据流动性期限，以及对于市场的预判留出一定的BP数），中标后在合理价格附近择机卖出。 ”这是于启明债券“打新”的交易策略。

而在二级市场，于启明看到的更是满地机会：“由于机构众多，债券数量也众多，所以市场上经常会出现定价出现错误偏差的债券，我们每天早上将希望卖出的债券选择合适价格挂出到市场，等待好价格卖出的机会，并且全日及时捕捉出现错误的机会买入。 ”

这样的交易策略 ，要求颇高。 其中，发现一二级市场价差，意味着需要对两个市场的价格形成都有明晰的认识；寻找二级市场错误定价，更是要胸有成竹，并且要敢于不随波逐流、不随声应和。

“有很多市场交易主体基于种种原因无法有效参与，而我们的优势正是交易精熟、定价准确 、时刻紧跟市场动向、与证券中介商深入合作多年，交易效率高。 ” 于启明说道。

另外，通过交易，在配置型资金之间寻找收益的“缝隙” ，其实是将债券投资做成了“Hard模式” ：配置型策略有很多参照物，大可“抄作业” ，而交易型策略 ，则需要在交易中，为自己画出坐标，并且经受市场的持续考验。

有人知难而退，于启明却不退反进 ，而且术业专攻 、乐在其中：在交易中找到定价差 ，并且因此获得超额收益，与“翻石头找虫子 ” 异曲同工，惊喜连连。

组合“纵览全局”

债券市场的交易，更像是寻找个券的“阿尔法” ，而品种配置、久期选择、杠杆运用等策略，更像是寻找债券市场的强势“贝塔” 。 于启明认为，两者不可偏废 ，后者的重要性突出，在更大的层面，决定着投资的胜负进退。

在 这 一 点 上 ， 于 启 明 的 专 业 能 力 浑 然 天 成 。 他 拥 有 16 年 证 券 从 业 经 历 ， 包 括 交 易 经 验 2 年 、 研 究 经 验 3 年 、 基 金 管 理 经 验 11 年 ， 管 理 包 括 货 币 基 金 、 短 债 、 中 长 期 纯 债 、 二 级 债 基 、 偏 债 混 合 型 基 金 在 内 的 多 种 基 金 产 品 。 交 易 经 验 让 于 启 明 在 交 易 上“杀 伐 果 决 ” ， 货 币 基 金 管 理 经 验 等 则 让 他 具 备 纵 横 捭 阖 、 纵 览 全 局 的 视 野 和 能 力 。

这样的视野和能力，首先在于对宏观环境的研判，并在宏观研判的指引下，做好大方向的投资组合。

近几年是宏观“大年” ，于启明对此颇有体会。 但是，宏观之所以为宏观，就在于其包罗万象、纷繁复杂，与其说提前研判，于启明更愿意说是及时应对。

对于2022年四季度的宏观环境变化，于启明讲到了宏观层面的判断和应对。 于启明表示，彼时，当市场还在沿着原有逻辑惯性向前时，显然央行等掌握着总量的顶层机构看待宏观经济 、市场流动性、交易情绪等的角度更为立体和多元。 因此，后续的政策调整 ，只能积极应对，为投资寻找到“应然” 的应对之策。

当时的于启明在投资操作上，做了一定的提前应对。 “当时从银行资金等各方面都显示出政策变化的可能，因此，提前降低了久期和杠杆，保持了充足的流动性。 如果说在宏观研判和应对上，有什么经验可以分享，那就是敬畏市场，敬畏央行等顶层机构。 ” 对于去年四季度的债市风波，于启明着墨不多，并且谦虚从容。

类似于这样关键时点的决策，就是考验基金经理纵览全局的能力。 于启明显然通过实践，证明了拥有这样的能力。

有了宏观组合上不出错这一前提 ，才有后续交易获利的可能。 “争取捕捉每年出现的一两次大的波段交易机会” ，于启明这样的自信 ，源自于宏观研判和应对上的准确和流畅。

“不管是牛市熊市，实际上市场每年都会提供至少一到两次比较大的波段交易的机会，需要结合基本面、政策面、资金面等多种指标 ，结合经验进行判断，选择拐点处尽快入场。 对于抓波段拐点，几乎没有人能做到每次正确 ，只能耐心等待 ，尽可能提高准确率，另外果断交易，对则耐心等待尽可能扩大利润 ，错则果断止损 。 ” 于启明进一步表示。

另外，在讲到交易策略的时候，于启明一直在强调自己管理基金产品的“全仓位联动管理” 模式，即交易是需要在全仓位组合配置的基础上进行的，其实是在宏观研判的范围内，挖掘交易机会。 “不同于很多人的做法，我不会将仓位划分为配置仓位、交易仓位等。 ” 于启明说，“而是作为一个整体运作 ，为组合整体确定方向，再在其中寻找交易机会。 ”

“固收+” 不能变成“+固收”

在大开大合和丝丝入扣之间保持灵活的“身段” ，于启明寻寻觅觅，就是为了超额收益，为了纯粹的超额收益。

这一点从于启明对于“固收+” 基金的理念和方法中可以看到。 在于启明看来 ，“固收+” 基金，基础的本质是固收，应该最先在固收上，做出加法来，然后再配以转债、权益等的收益增强。 如果“固收+” 策略变成“+固收” ，在策略上投机取巧，不恰当地放大组合的波动，那无疑是和“固收+” 的本意背道而驰的。

对待“固收 +” 基金的管理理念，他说道 ，从基金管理人的角度来看，就应该做两件事：一是，创造风险收益特征多样的基金产品；二是，坚持这样的风险收益定位，“不能随便进行大幅度的推倒重来去调整整个策略” 。

那么，在嘉合基金的平台上，对于二级债基和偏债混合型基金等大部分投资债券、一部分仓位投资于权益的基金产品的定位就是力争低波动的稳健收益。 因此，就得追求纯粹的超额收益，首先向固收要收益，然后才是用权益资产做增强。“我们很多产品会采用类似CPPI的策略，追求向固收投资要安全垫，只有在积累了一定的安全垫后，才会向收益增厚进发。 ”于启明说。

因此，于启明对待权益大类的投资，就显得尤为谨慎。

在股票投资上，一定会在有足够安全垫的前提下阶段性参与，更偏重于控制风险。 而且只在有机会的时候阶段性参与争取增厚业绩。 因此，于启明的权益投资，在择时上精益求精。 “经济前景与估值 、市场整体趋势各占股票仓位调整决策的50%权重。 ” 于启明说。

以于启明管理的嘉合锦鹏添利为例，这只偏债混合型基金自完成建仓正常运作后，股票仓位的变动循时驭势。 仅就刚刚过去的2022年来说，面对权益市场的持续调整 ，前三个季度末嘉合锦鹏添利的股票仓位分别为 4 .97%、5 .68%和4 .29%，而到了股票市场预期发生变化的四季度，嘉合锦鹏添利迅速将股票仓位提升至21 .47%。 当年 ，嘉合锦鹏添利 A、C份额分别跑赢业绩基准 9 .42个百分点和9 .01个百分点。 于启明在当打之时，仓位进击的锐度可见一斑。

对于个股的选择，于启明对于防风险的考虑明显多于抓收益的想法：属于行业龙头，盈利增长过去可验证 ，无不良传闻；中长期走势须强于大盘和所处板块整体水平，没有明显操纵特征；估值水平与企业成长性相比不会明显高估。

简介：

于启明，上海财经大学经济学硕士 ，厦门大学经济学学士 ，16年金融从业经验 ，包括2年交易经验 ，3年研究经验，11年投资管理经验。 曾任宝盈货币市场证券投资基金的基金经理和宝盈祥瑞养老证券投资基金的基金经理。 2015年加入嘉合基金管理有限公司 。
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“固收+” 不能变成“+固收”

在大开大合和丝丝入扣之间保持灵活

的“身段” ，于启明寻寻觅觅，就是为了超

额收益，为了纯粹的超额收益。

这一点从于启明对于“固收+” 基金

的理念和方法中可以看到。在于启明看来，

“固收+” 基金，基础的本质是固收，应该最

先在固收上， 做出加法来， 然后再配以转

债、权益等的收益增强。 如果“固收+” 策

略变成“+固收” ，在策略上投机取巧，不

恰当地放大组合的波动，那无疑是和“固

收+” 的本意背道而驰的。

对待“固收+” 基金的管理理念，他说

道，从基金管理人的角度来看，就应该做

两件事：一是，创造风险收益特征多样的

基金产品；二是，坚持这样的风险收益定

位，“不能随便进行大幅度的推倒重来去

调整整个策略” 。

那么，在嘉合基金的平台上，对于二级

债基和偏债混合型基金等大部分投资债券、

一部分仓位投资于权益的基金产品的定位

就是力争低波动的稳健收益。 因此，就得追

求纯粹的超额收益， 首先向固收要收益，然

后才是用权益资产做增强。“我们很多产品

会采用类似CPPI的策略， 追求向固收投资

要安全垫， 只有在积累了一定的安全垫后，

才会向收益增厚进发。 ”于启明说。

因此，于启明对待权益大类的投资，就

显得尤为谨慎。

在股票投资上， 一定会在有足够安全

垫的前提下阶段性参与， 更偏重于控制风

险。 而且只在有机会的时候阶段性参与争

取增厚业绩。 因此，于启明的权益投资，在

择时上精益求精。“经济前景与估值、市场

整体趋势各占股票仓位调整决策的50%权

重。 ” 于启明说。

以于启明管理的嘉合锦鹏添利为例，

这只偏债混合型基金自完成建仓正常运作

后，股票仓位的变动循时驭势。仅就刚刚过

去的2022年来说，面对权益市场的持续调

整， 前三个季度末嘉合锦鹏添利的股票仓

位分别为4.97%、5.68%和4.29%， 而到了

股票市场预期发生变化的四季度， 嘉合锦

鹏添利迅速将股票仓位提升至21.47%。 当

年， 嘉合锦鹏添利A、C份额分别跑赢业绩

基准9.42个百分点和9.01个百分点。 于启

明在当打之时，仓位进击的锐度可见一斑。

对于个股的选择， 于启明对于防风险

的考虑明显多于抓收益的想法： 属于行业

龙头，盈利增长过去可验证，无不良传闻；

中长期走势须强于大盘和所处板块整体水

平，没有明显操纵特征；估值水平与企业成

长性相比不会明显高估。
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能择善而处， 于启

明的投资才能保持
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债券市场的交易， 更像是寻找个券的

“阿尔法” ，而品种配置、久期选择、杠杆运

用等策略， 更像是寻找债券市场的强势

“贝塔” 。 于启明认为， 两者不可偏废，后

者的重要性突出，在更大的层面，决定着投

资的胜负进退。

在这一点上， 于启明的专业能力浑

然天成。 他拥有16年证券从业经历，包括

交易经验2年、研究经验3年、基金管理经

验11年，管理包括货币基金、短债、中长

期纯债、二级债基、偏债混合型基金在内

的多种基金产品。 交易经验让于启明在

交易上“杀伐果决” ，货币基金管理经验

等则让他具备纵横捭阖、 纵览全局的视

野和能力。

这样的视野和能力， 首先在于对宏观

环境的研判，并在宏观研判的指引下，做好

大方向的投资组合。

近几年是宏观“大年” ，于启明对此颇

有体会。 但是，宏观之所以为宏观，就在于

其包罗万象、纷繁复杂，与其说提前研判，

于启明更愿意说是及时应对。

对于2022年四季度的宏观环境变化，

于启明讲到了宏观层面的判断和应对。 于

启明表示，彼时，当市场还在沿着原有逻辑

惯性向前时， 显然央行等掌握着总量的顶

层机构看待宏观经济、市场流动性、交易情

绪等的角度更为立体和多元。 因此， 后续

的政策调整，只能积极应对，为投资寻找到

“应然” 的应对之策。

当时的于启明在投资操作上， 做了一

定的提前应对。 “当时从银行资金等各方

面都显示出政策变化的可能，因此，提前降

低了久期和杠杆，保持了充足的流动性。如

果说在宏观研判和应对上， 有什么经验可

以分享，那就是敬畏市场，敬畏央行等顶层

机构。 ” 对于去年四季度的债市风波，于启

明着墨不多，并且谦虚从容。

类似于这样关键时点的决策， 就是考

验基金经理纵览全局的能力。 于启明显然

通过实践，证明了拥有这样的能力。

有了宏观组合上不出错这一前提，才

有后续交易获利的可能。 “争取捕捉每年

出现的一两次大的波段交易机会” ， 于启

明这样的自信， 源自于宏观研判和应对上

的准确和流畅。

“不管是牛市熊市， 实际上市场每年

都会提供至少一到两次比较大的波段交易

的机会，需要结合基本面、政策面、资金面

等多种指标，结合经验进行判断，选择拐点

处尽快入场。对于抓波段拐点，几乎没有人

能做到每次正确，只能耐心等待，尽可能提

高准确率，另外果断交易，对则耐心等待尽

可能扩大利润，错则果断止损。 ” 于启明进

一步表示。

另外，在讲到交易策略的时候，于启明

一直在强调自己管理基金产品的“全仓位

联动管理” 模式，即交易是需要在全仓位

组合配置的基础上进行的， 其实是在宏观

研判的范围内，挖掘交易机会。“不同于很

多人的做法， 我不会将仓位划分为配置仓

位、交易仓位等。” 于启明说，“而是作为一

个整体运作，为组合整体确定方向，再在其

中寻找交易机会。 ”

于
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交易“跬步千里”

如果说债券投资中，有“批发

商” 和“零售商” 之分，那么，于启

明属于后者。

债券投资中，有大量机构的投

资是“配置型” 的，或是持有到期，

或是盯着利息收益。这类机构的投

资会有较长的期限，而且追求安全

保险的收益，那么，自然不会花很

多精力去做精准的定价，甚至在投

资配置时，不太计较“几个BP” 的

得失。

而于启明这样的“零售商” 角

色，在债券投资上，不仅仅是配置

需要，更是有很强的交易动力。 通

过一笔笔的交易，于启明在试探着

市场的真实“水位” 。 特别是面对

着配置型机构的相对钝化，于启明

通过交易， 寻找着其中的 “定价

差” ，一个BP一个BP，乃至是半个

BP半个BP地抠出超额收益来。

这样的策略有没有效果？实打

实的业绩可以说明问题。

于启明在管的嘉合磐通债券

基金成立于2018年1月24日，积极

把握市场波段操作机会，自成立以

来， 为投资者取得了超越业绩基

准、 优于同类平均的回报。 2022

年， 嘉合磐通A/C收益率分别为

4.98%/4.57%，在同类基金中排名

第2位。

在众多同类债券基金业绩比

拼中，于启明的超额收益能力相对

比较出色。 成绩背后，是于启明选

择并且走通的“蹊径另辟” 。 “交

易高等级债券” ， 七个字背后，是

于启明和嘉合基金团队的一整套

打法。

要进行交易套利，最核心的是

要有强大的定价能力，为信用精确

定价，是于启明和团队的真功夫。

具体来看，交易需要寻找到价

差乃至错误定价，由此又可以分成

两部分， 前者主要在一二级市场

之间， 后者主要是二级市场的定

价问题。

“我们每天都投标几乎所有符

合我们投资范围和标准的债券，依

据合理定价并保有合理的安全边际

（根据流动性期限， 以及对于市场

的预判留出一定的BP数）， 中标后

在合理价格附近择机卖出。 ” 这是

于启明债券“打新”的交易策略。

而在二级市场，于启明看到的

更是满地机会：“由于机构众多，

债券数量也众多，所以市场上经常

会出现定价出现错误偏差的债券，

我们每天早上将希望卖出的债券

选择合适价格挂出到市场，等待好

价格卖出的机会，并且全日及时捕

捉出现错误的机会买入。 ”

这样的交易策略， 要求颇高。

其中，发现一二级市场价差，意味

着需要对两个市场的价格形成都

有明晰的认识；寻找二级市场错误

定价，更是要胸有成竹，并且要敢

于不随波逐流、不随声应和。

“有很多市场交易主体基于

种种原因无法有效参与，而我们的

优势正是交易精熟、 定价准确、时

刻紧跟市场动向、与证券中介商深

入合作多年，交易效率高。 ” 于启

明说道。

另外，通过交易，在配置型资

金之间寻找收益的“缝隙” ，其实

是将债券投资做成了 “Hard模

式” ： 配置型策略有很多参照物，

大可“抄作业” ，而交易型策略，则

需要在交易中， 为自己画出坐标，

并且经受市场的持续考验。

有人知难而退，于启明却不退

反进，而且术业专攻、乐在其中：在

交易中找到定价差，并且因此获得

超额收益，与“翻石头找虫子” 异

曲同工，惊喜连连。


