
兴证全球基金陈锦泉：

真正的固收投资必定是长期稳健

本报记者 徐金忠 王鹤静

连续两年荣膺固定收益投资金牛基金公司奖，兴证

全球基金的固收投资有何制胜之道？在兴证全球基金副

总经理、固收部及专户部总监、投资经理陈锦泉看来，以

“精品策略” 为宗旨，兴证全球基金固收投资擎举的是

长期主义的“指挥棒” ：追求长期业绩，规避短期的极

致。

在这样的“指挥棒” 下，兴证全球基金固收团队正

知正行。 “我们的主要特点，是把投资这件事做得简单

而纯粹。搭建一个好平台，决策、流程、评价、奖惩机制都

围绕投资展开，做到考核公平、奖励到位、注重长期。 在

这个平台上，用最简单的方式，做好投资这件事。 ” 陈锦

泉说。

固收团队践行长期主义，背后的核心是对于风险的

控制和驾驭。 “固收投资一定要有长期理念。 这个长不

是三年、五年，而是比一个人的生命还要长。一定要把底

层风险管控好，这个生命线要一直保持。 ” 这是陈锦泉

领军的兴证全球基金固收团队的立身之本、取舍之道。

长期主义“指挥棒”

兴证全球基金以精品策略著称于行业，相较于备受

市场关注的权益投资，兴证全球基金固收团队在过去几

年中快速进化，连续两年荣膺固定收益投资金牛基金公

司奖。

“兴证全球基金奉行‘精品策略’ ，固收团队实力同

样强劲。公司旗下对于每种风险收益类型仅设有少数基

金，并尽力将每只基金打造为精品。 部分产品通过可转

债、权益等为固收‘做加法’ 。 ” 兴证全球基金副董事

长、总经理庄园芳介绍。

在“精品策略” 引导下，兴证全球基金固收投资立

意高远。“固定收益投资是一家资产管理公司很重要的

组成部分。 ” 陈锦泉表示，“机构和市场对固收投资的需

求很大，资产管理机构要有能力去满足需求，并且要做

得好，这个好的标准不单是指业绩，还有流动性管理出

众、管理风格明晰等多方面综合能力。 ”

“合抱之木，生于毫末；九层之台，起于累土” ，兴证

全球基金固收团队也是一步一步搭建起来。 13年前，陈

锦泉加入兴证全球基金时，敏锐地感知到公司整个固收

条线的人员和研究仍有较大发展空间。

“我们看到市场对固收产品需求很大， 先选择从货

币基金突破，陆续发行了一些债券产品，也布局了‘固

收＋’ 产品。 ” 陈锦泉回忆道。

选择将货币基金作为兴证全球基金固收投资的起

点， 但陈锦泉并没有想要把货币基金做成巨无霸，“我

们并不希望把货币（基金）做大，长期来看全市场货币

（基金）都会溢出，溢出到很多其他类型产品里，而不同

期限的短债可以承载很大一部分需求。 ” 陈锦泉说。

因此， 兴证全球基金开始向纯债类产品开疆拓土。

随着投资者配置需求变化，结合历史数据回测，兴证全

球基金固收产品序列中，又增加了各类“固收+” 基金产

品。

市场在变化，产品在丰富，需求在多元化，兴证全球

基金固收投资主线一直很清晰。 “在兴证全球基金，我

们都明白所有固收投资都是要做长期， 在收益率上，长

期主义意味着做到相对好就可以了，如果追求极致的收

益率， 就必然需要在高风险领域里博弈。 ” 陈锦泉表

示。

陈锦泉将“长期” 界定为固收投资的核心属性。 在

他看来，在固收投资上，真正的配置需求必定是朝着长

期稳健而来， 真正的固收投资也必定向着长期稳健而

去。

正是在长期主义上达成的“共识” ，让兴证全球基

金固收投资积累了黏性较高的一批投资者。年报数据显

示，截至2022年年底，兴证全球基金的固收系列公募基

金吸引超过2320万持有人。

以长期主义为“指挥棒” 的固收投资的实操重点，

在陈锦泉看来是直白无疑的———管控风险、 控制回撤。

“固收投资的核心是管控风险，生命线就是管控风险底

线，这样我们才敢多做一点，否则做得越多，可能受到的

风险挑战越大。 ” 陈锦泉说。 在兴证全球基金固收团队，

只有在管控风险基础上再多做一定的阿尔法，才被认为

是可以接受的。

纲举目张，擎举长期主义“指挥棒” 的兴证全球基

金固收投资自然不负 “精品策略” 的公司专业主义文

化。

产品生态“广度+深度”

为了满足市场长期配置性需求，陈锦泉介绍，目前

兴证全球基金的固收产品体系围绕货币型基金、纯债型

基金、“固收+” 基金三条主线铺展开来，具体产品类型

也在逐步丰富当中。

Wind数据显示，截至7月22日，兴证全球基金旗下

拥有3只货币市场型基金、13只纯债型基金以及10只股

债混合型基金（不同份额合并计算），基金规模分别为

2925.29亿元、964.42亿元、229.02亿元。

虽然市场总量较大，但陈锦泉认为，货币型基金往

往很难满足大量投资者的差异化需求。基于对货基投资

者可能大量溢出的判断，在他看来，短债基金或许有更

大的作为空间，“政金债、ESG债、商金债、债券ETF等多

种类型的纯债产品还是有很多长期需求的，特别是对于

那些无法直接投资此类资产的中小机构来说，需求可能

更加明显。 ”

除了投资品类丰富，在陈锦泉眼中，纯债基金的长

期生命力还在于，目前贷款利率已跌破4%，很多竞争性

的贷款利率甚至低至2%-3%， 考虑到坏账计提甚至信

用债违约计提，纯债特别是利率债还会有很大的配置需

求。 由于相应的获取阿尔法的空间也会缩小，所以机构

投资者将更加看重根据资产价格、收益率曲线变化赚取

这部分阿尔法的投资能力。

近年来，“固收+” 产品迅速兴起，兴证全球基金固

收团队也在这一领域迅速开辟。 据市场历史数据测算，

陈锦泉介绍，风险调整后的最优组合基本都落在“固收

+” 区间内，但要想长期坚持下去，并且能够做出一定规

模，核心考验的还是基金管理人对于回撤的把控能力。

兴证全球基金固收团队正是紧紧抓住这一首要目

标，将“固收+” 产品按照不同风险水平进行精细化定

位，保证不同回撤“档位” 产品都能够对应到不同基金

经理的投资风格。 以工匠精神做好“固收+” 产品，不仅

仅是陈锦泉提出的要求，更是兴证全球基金固收团队希

望肩负起来的使命。

“不论是平台、外部FOF还是机构端，他们都是高度

专业的投资者，所以我们要做的就是收益率能够跟负债

匹配，管控好底线，收益率低的时候限购，收益率高的时

候放开。 ” 陈锦泉说。

固收团队正知正行

丰富的产品线背后，同样离不开固收团队的大力建

设。

陈锦泉介绍，目前兴证全球基金固收团队共有12位

基金经理、9位研究员，团队整体管理能力、管理经验近

年来都有明显提升，研究支持上日渐成熟，信评团队也

非常扎实，覆盖面比较广泛，基金经理可复制、可扩张的

产能也相对较好。

在交易方面，兴证全球基金固收团队同样有着亮眼

表现：一方面，很多研究员、基金经理都具备交易工作经

验，对细微价值变化较了解；另一方面，公司在业内推出

的首个AI辅助交易机器人显著提升了资金、现券询价的

效率，未来现券交易效率还将继续提升。

陈锦泉给固收团队提出的底线要求， 就是不能去

赌：“如果追求相对极致的收益，‘指挥棒’ 必然会指向

风险较多的领域，特别是大规模的资产管理，一旦转向

低等级城投债或房地产等行业，如果出现问题，大规模

的资产是没有任何流动性的，就会面临巨大挑战。 ”

所以在搭建投资框架时，收益率并不是兴证全球基

金固收团队首要关心的，风险控制才是生命线，剔除不

能参与的投资标的是第一步，其次再针对边缘部分进行

精细化管理。 “边缘个券的风险事件， 就像是一轮一轮

的抢凳子游戏，每年都在进行，每年都会有出局的情况，

所以尽早识别、尽早避开，受到的挑战才能越少。 ” 陈锦

泉如此比喻。

“长期做到相对好就可以，不要追求短期的极致” ，

陈锦泉希望，基金经理获取阿尔法的能力更多还是放在

应对收益率曲线波动、期限结构变化、利差变化上去，并

且保持对标的持续跟踪。 在他看来，这不仅对个人职业

生涯有益，也与公司倡导的长期理念十分契合。

此外，由于兴证全球基金本身在行业、企业当中积

累了非常丰富的渠道资源，陈锦泉也十分鼓励固收团队

能够多走出去，去接触“活生生” 的企业和企业中的人，

及时感知企业和行业发生的变化，这样在捕捉阿尔法机

会的同时，也可以防范潜在的风险问题。

在陈锦泉眼中， 兴证全球基金固收团队还很年轻，

整体偏稳健风格。 随着产品逐渐多样化、投资策略不断

丰富，他希望每一个人、每一个产品都能找到相对精准

的定位，就像前面提到的“固收+” 产品分档，设定了目

标就要做到，不是业绩目标，而是控制回撤的目标。

简历

陈锦泉，历任华安证券股份有限公司证券投资总部

投资经理，平安保险资产运营中心高级组合经理，平安

资产管理公司投资管理部副总经理。 2010年8月加入兴

证全球基金，先后从事公募基金、专户和固收的资产管

理工作， 现任兴证全球基金副总经理兼专户投资部总

监、固定收益部总监、投资经理。
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产品生态“广度+深度”

为了满足市场长期配置性需求，

陈锦泉介绍， 目前兴证全球基金的固

收产品体系围绕货币型基金、 纯债型

基金、“固收+” 基金三条主线铺展开

来， 具体产品类型也在逐步丰富当

中。

Wind数据显示， 截至7月22日，

兴证全球基金旗下拥有3只货币市场

型基金、13只纯债型基金以及10只股

债混合型基金（不同份额合并计算），

基金规模分别为2925.29亿元、964.42

亿元、229.02亿元。

虽然市场总量较大， 但陈锦泉认

为， 货币型基金往往很难满足大量投

资者的差异化需求。 基于对货基投资

者可能大量溢出的判断，在他看来，短

债基金或许有更大的作为空间，“政

金债、ESG债、商金债、债券ETF等多

种类型的纯债产品还是有很多长期需

求的， 特别是对于那些无法直接投资

此类资产的中小机构来说， 需求可能

更加明显。 ”

除了投资品类丰富， 在陈锦泉眼

中，纯债基金的长期生命力还在于，目

前贷款利率已跌破4%，很多竞争性的

贷款利率甚至低至2%-3%，考虑到坏

账计提甚至信用债违约计提， 纯债特

别是利率债还会有很大的配置需求。

由于相应的获取阿尔法的空间也会缩

小， 所以机构投资者将更加看重根据

资产价格、 收益率曲线变化赚取这部

分阿尔法的投资能力。

近年来，“固收+” 产品迅速兴

起， 兴证全球基金固收团队也在这一

领域迅速开辟。据市场历史数据测算，

陈锦泉介绍， 风险调整后的最优组合

基本都落在“固收+” 区间内，但要想

长期坚持下去， 并且能够做出一定规

模， 核心考验的还是基金管理人对于

回撤的把控能力。

兴证全球基金固收团队正是紧紧

抓住这一首要目标，将“固收+” 产品

按照不同风险水平进行精细化定位，

保证不同回撤“档位” 产品都能够对

应到不同基金经理的投资风格。 以工

匠精神做好“固收+” 产品，不仅仅是

陈锦泉提出的要求， 更是兴证全球基

金固收团队希望肩负起来的使命。

“不论是平台、 外部FOF还是机

构端， 他们都是高度专业的投资者，

所以我们要做的就是收益率能够跟

负债匹配，管控好底线，收益率低的

时候限购，收益率高的时候放开。 ”

陈锦泉说。

兴证全球基金陈锦泉：

真正的固收投资必定是长期稳健

□本报记者 徐金忠 王鹤静

连续两年荣膺固

定收益投资金牛基金

公司奖，兴证全球基金

的固收投资有何制胜

之道？ 在兴证全球基金

副总经理、固收部及专

户部总监、投资经理陈

锦泉看来，以“精品策

略” 为宗旨，兴证全球

基金固收投资擎举的

是长期主义的 “指挥

棒” ：追求长期业绩，规

避短期的极致。

在这样的 “指挥

棒” 下，兴证全球基金

固收团队正知正行。

“我们的主要特点，是

把投资这件事做得简单

而纯粹。 搭建一个好平

台，决策、流程、评价、奖

惩机制都围绕投资展

开，做到考核公平、奖励

到位、注重长期。在这个

平台上， 用最简单的方

式，做好投资这件事。 ”

陈锦泉说。

固收团队践行长

期主义，背后的核心是

对于风险的控制和驾

驭。 “固收投资一定要

有长期理念。 这个长不

是三年、五年，而是比

一个人的生命还要长。

一定要把底层风险管

控好，这个生命线要一

直保持。 ” 这是陈锦泉

领军的兴证全球基金

固收团队的立身之本、

取舍之道。

长期主义“指挥棒”

兴证全球基金以精品策略著称

于行业，相较于备受市场关注的权益

投资，兴证全球基金固收团队在过去

几年中快速进化，连续两年荣膺固定

收益投资金牛基金公司奖。

“兴证全球基金奉行 ‘精品策

略’ ，固收团队实力同样强劲。 公司

旗下对于每种风险收益类型仅设有

少数基金，并尽力将每只基金打造为

精品。 部分产品通过可转债、权益等

为固收‘做加法’ 。 ” 兴证全球基金

副董事长、总经理庄园芳介绍。

在“精品策略” 引导下，兴证全

球基金固收投资立意高远。“固定收

益投资是一家资产管理公司很重要

的组成部分。” 陈锦泉表示，“机构和

市场对固收投资的需求很大，资产管

理机构要有能力去满足需求，并且要

做得好， 这个好的标准不单是指业

绩，还有流动性管理出众、管理风格

明晰等多方面综合能力。 ”

“合抱之木，生于毫末；九层之

台，起于累土” ，兴证全球基金固收

团队也是一步一步搭建起来。 13年

前， 陈锦泉加入兴证全球基金时，敏

锐地感知到公司整个固收条线的人

员和研究仍有较大发展空间。

“我们看到市场对固收产品需

求很大， 先选择从货币基金突破，陆

续发行了一些债券产品， 也布局了

‘固收＋’ 产品。 ” 陈锦泉回忆道。

选择将货币基金作为兴证全球

基金固收投资的起点，但陈锦泉并没

有想要把货币基金做成巨无霸，“我

们并不希望把货币（基金）做大，长

期来看全市场货币 （基金） 都会溢

出， 溢出到很多其他类型产品里，而

不同期限的短债可以承载很大一部

分需求。 ” 陈锦泉说。

因此，兴证全球基金开始向纯债

类产品开疆拓土。随着投资者配置需

求变化，结合历史数据回测，兴证全

球基金固收产品序列中，又增加了各

类“固收+” 基金产品。

市场在变化，产品在丰富，需求

在多元化，兴证全球基金固收投资主

线一直很清晰。 “在兴证全球基金，

我们都明白所有固收投资都是要做

长期，在收益率上，长期主义意味着

做到相对好就可以了，如果追求极致

的收益率，就必然需要在高风险领域

里博弈。 ” 陈锦泉表示。

陈锦泉将“长期” 界定为固收投

资的核心属性。 在他看来，在固收投

资上，真正的配置需求必定是朝着长

期稳健而来，真正的固收投资也必定

向着长期稳健而去。

正是在长期主义上达成的 “共

识” ，让兴证全球基金固收投资积累

了黏性较高的一批投资者。年报数据

显示，截至2022年年底，兴证全球基

金的固收系列公募基金吸引超过

2320万持有人。

以长期主义为“指挥棒” 的固收

投资的实操重点，在陈锦泉看来是直

白无疑的———管控风险、 控制回撤。

“固收投资的核心是管控风险，生命

线就是管控风险底线，这样我们才敢

多做一点，否则做得越多，可能受到

的风险挑战越大。 ” 陈锦泉说。 在兴

证全球基金固收团队，只有在管控风

险基础上再多做一定的阿尔法，才被

认为是可以接受的。

纲举目张，擎举长期主义“指挥

棒”的兴证全球基金固收投资自然不

负“精品策略”的公司专业主义文化。
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固收团队正知正行

丰富的产品线背后， 同样离不开

固收团队的大力建设。

陈锦泉介绍， 目前兴证全球基金

固收团队共有12位基金经理、9位研

究员，团队整体管理能力、管理经验近

年来都有明显提升， 研究支持上日渐

成熟，信评团队也非常扎实，覆盖面比

较广泛，基金经理可复制、可扩张的产

能也相对较好。

在交易方面，兴证全球基金固收团

队同样有着亮眼表现：一方面，很多研

究员、 基金经理都具备交易工作经验，

对细微价值变化较了解； 另一方面，公

司在业内推出的首个AI辅助交易机器

人显著提升了资金、 现券询价的效率，

未来现券交易效率还将继续提升。

陈锦泉给固收团队提出的底线要

求，就是不能去赌：“如果追求相对极

致的收益，‘指挥棒’ 必然会指向风险

较多的领域， 特别是大规模的资产管

理， 一旦转向低等级城投债或房地产

等行业，如果出现问题，大规模的资产

是没有任何流动性的， 就会面临巨大

挑战。 ”

所以在搭建投资框架时， 收益率

并不是兴证全球基金固收团队首要关

心的，风险控制才是生命线，剔除不能

参与的投资标的是第一步， 其次再针

对边缘部分进行精细化管理。 “边缘

个券的风险事件， 就像是一轮一轮的

抢凳子游戏，每年都在进行，每年都会

有出局的情况，所以尽早识别、尽早避

开，受到的挑战才能越少。 ” 陈锦泉如

此比喻。

“长期做到相对好就可以， 不要

追求短期的极致” ，陈锦泉希望，基金

经理获取阿尔法的能力更多还是放在

应对收益率曲线波动、期限结构变化、

利差变化上去， 并且保持对标的持续

跟踪。在他看来，这不仅对个人职业生

涯有益， 也与公司倡导的长期理念十

分契合。

此外，由于兴证全球基金本身在

行业、企业当中积累了非常丰富的渠

道资源，陈锦泉也十分鼓励固收团队

能够多走出去，去接触“活生生” 的

企业和企业中的人，及时感知企业和

行业发生的变化，这样在捕捉阿尔法

机会的同时，也可以防范潜在的风险

问题。

在陈锦泉眼中， 兴证全球基金固

收团队还很年轻，整体偏稳健风格。随

着产品逐渐多样化、 投资策略不断丰

富，他希望每一个人、每一个产品都能

找到相对精准的定位， 就像前面提到

的“固收+” 产品分档，设定了目标就

要做到，不是业绩目标，而是控制回撤

的目标。


