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广发基金张波：浅谈投资中的历史观

“投资就是投国运。 ” 巴菲特这句话大家应该都耳熟

能详。 但对每一位投资人来说，所处的时代都是历史长河

中的沧海一粟， 对国运这个宏大概念的把握会颇有难度。

若将自己置身于人类恢弘的文明与历史的车轮中，用历史

的视野去分析变化的世界经济秩序，用辩证的眼光去捕捉

动态的金融市场信息，不失为一种有效的方法。

“独立之精神，自由之思想” 是陈寅恪先生一生践行

的治学准则，他认为“没有自由思想,没有独立精神,即

不能发扬真理,即不能研究学术。 ” 投资亦是如此，必须

要先建立属于自己的思考框架与投资理念， 做到思考独

立且有深度，理念清晰且坚定执行。 唯物主义市场与现实

客观的波动，每天都在验证着投资人的精神与思想，对一

切的随波逐流和不切实际都会给以迅速且严厉的惩罚。

如何真实地看待自己、 反思自己的投资、 总结自己的得

失，逐渐与市场形成长期主义的正反馈，成为我们日日思

考的命题。

读史让我收获良多。 以大历史观为指引， 去审视、提

升、迭代投资思想、理念和方法论，已成为我必不可少的坚

持。以史为镜，继往开来。越读历史，越多敬畏。敬畏来自于

对历史的尊重，也来自于对未来的追求。

求木之长者，必固其根本

魏徵在《谏太宗十思疏》中说：“求木之长者,必固其

根本;欲流之远者,必浚其泉源；思国之安者，必积其德义。

“某种程度上看，这也是固收投资的真谛。

固收投资的收益来自于票息收入、 资本利得和杠杆套

息。 其中，票息收入为一切的根基，在于持仓主体的信用稳

固；资本利得或为周期波动的获取，亦或是利差结构的机

会捕捉；杠杆套息则是基于经济增长强度的判断下，对于

货币政策方向的把握。

纵观存在于市场超过十年的债基， 由于周期切换引发

的最大调整中枢大致在3-4%之间， 调整后净值修复创新

高所需的时间是4-10个月， 而一旦发生信用违约事件，净

值重新创新高的时间长达至少一年以上。 所以，要实现上

述三种收益，就必须以高评级信用债和利率债为主要持仓

来保持组合的流动性，才能在不同的市场环境中通过迅速

调整仓位来规避风险或捕捉机会。

芒格有一句话：“如果我知道我会死在哪， 那我就永

远不去那个地方。 ” 我们经常说要寻找投资中的确定性，

但真正的确定性少之又少。 也许，反过来思考，了解底层

资产所面临的风险点， 和其对应要负担的收益和时间成

本，我们就可以通过尽可能减少“不确定性” 来实现“确

定性” 。 比如不在信用有瑕疵的品种上博取收益，不在较

极端的位置加大杠杆和久期， 不在风险和收益不对等的

情况下去做决策等等。 在没有好机会的情况下，宁愿守本

蛰伏。

历史之所探求，为理而非事

吕思勉先生说：“史学之所求，不外乎：（一）搜求既往

的事实，（二）加以解释，（三）用以说明现社会，（四）因以

推测未来，而指示我们以进行的途径。“我们从未经历的事

件， 在历史上可能已经反复重演。 历史事件作为最有效的

素材之一， 可以帮助我们跳出个体经验的狭隘局限， 在超

长的时间跨度里， 总结那些反复发生的历史事件， 找出其

发展规律，再用来解释当下，进而应对未来的走向进程。 彼

得·林奇和达利欧都通过深刻理解历史中各大经济事件之

间的因果关系，来理解和判断当下发生的事情。 历史可以

给我们启示， 可以让我们能够比其他的市场参与者更具备

“理” 的思维，比别人更先知先觉，更先一步做好准备。

对我来说，不论是基于历史上的市场起伏，还是自身的

工作经历，都让我时常关注当前市场所处的历史周期坐标，

从而在一定程度上具备了预判周期拐点的能力。 在过去七

年的投资中，我曾多次避开了债市的大幅下跌，提前在熊市

来临前减仓，为持有人守住来之不易的绝对收益。

例如，2016年四季度， 我敏锐地察觉到债市的泡沫化

以及大宗商品的大幅上涨，再结合其他一些基本面情况及

机构的交易行为，果断在一周之内将自己所管的二级债基

的债券仓位降至40%。 最终， 这只二级债基当期的最大回

撤仅为1.22%， 回撤幅度明显小于同类产品的平均水平

（3.04%），相比业绩比较基准的超额达到近9个百分点。

每个人的投资理念和能力边界往往跟其成长历程、经

验沉淀有密切的关系。 回望过去，每一次“不寻常” 的经

历，对我来说都是难得的成长历练：2010年，在央行四次提

高准备金率的市场下， 逆市完成1.5万亿的回购交易量；

2013年年中，在“钱荒” 导致的债市调整中，领先市场卖出

低评级信用债；2016年，第一年管理投资组合，平稳度过四

季度的债市大跌；2020年疫情期间， 通过敏锐识别货币政

策转向避免了组合大幅回撤；2022年， 从容应对市场快速

回调……虽然每一次“危机“的触发点都不同，但对每一次

市场波动的复盘和规律总结， 都能让我对市场趋势更加敏

感。过往经历的场景和看到的现实，也会时刻警醒自己。以

史为镜，以人为镜，都已成为我最珍贵的投资本能。

人弃我取,人取我与

《货殖列传》中描述：“当魏文侯时，李克务尽地力，而

白圭乐观时变。 ” 当李悝这位变法大家在埋头发展农业的

时候， 商祖白圭通过观察市场行情和年成丰歉的变化，深

入市场调研，不断调整买入和卖出粮食及丝绵等货物的节

奏。 他的经商理念，与两千多年后巴菲特所提倡的“别人恐

惧时我贪婪,别人贪婪时我恐惧” 有种穿越时空的不谋而

合。 这两者，其实都是逆向投资的典范。

机构作为债券市场的主要参与者，较容易形成一致预期。

在债市牛转熊的拐点来临时，就会形成同向的负反馈，再叠加

市场流动性的掣肘，导致组合很难获得较好的收益。 因此，在

债券投资中秉承逆向思维尤为重要， 在市场预期极度一致时

保持清醒，在市场观点极度分化时独立思考、等待机会。

去年四季度的股债切换， 是一个很好的例证。 8月末，

债市出现极低的估值收益和极端的利差，权益市场体现出

极低估值和量价低迷的时间维度等等。 这些其实都让权益

资产酝酿反转的概率越来越高， 这种概率又反过来会将债

券资产推入调整风险之中。 10月，债市进入了最后的狂欢，

而我则开始在本不算激进的组合中继续调整结构， 让组合

能够提前抵御一场可能到来的市场反转。

11月中上旬， 债市出现了近几年最快速度的下跌，而

我所管理的产品保持了相对较低的回撤。 那轮回调持续近

一个月， 将自2021年初以来债券牛市的资本利得全部吞

噬。 我内心知道市场总是会过度调整， 而此时正是重新配

置中高评级信用债的较好时机。 自去年底到今年上半年，

持续走强的债市验证了这个判断。

不可胜者，守也；可胜者，攻也

《孙子兵法·形篇》 中写到：“昔之善战者， 先为不可

胜，以待敌之可胜。不可胜在己，可胜在敌。“善于用兵作战

的人总是首先创造自己不可战胜的条件， 再等待可以战胜

敌人的机会。 对我来说，股债混合组合中，固收资产就是能

够“不可胜” 的基础，是牢牢夯实组合的安全垫，创造出自

己不被市场风险这个“敌人” 战胜的条件；而可转债和权益

等资产，则是随时等待着的战胜“市场” 的机会。 不被“敌

人” 战胜的主动权要掌握在自己手里， 而能否战胜 “市

场” ，取决于自己能否捕捉到市场机会。

近年来，在资管新规转型、无风险利率下行的环境下，

增长至几万亿的“固收+” 产品规模，让投资者的操作对底

层资产也产生了一定影响。

当前市场中， 可转债资产具有了类似纯债的低流动性

和高溢价等属性， 而对应的正股则呈现主线模糊、 轮动加

剧等现象，进而让可转债的收益空间进一步收窄。 因此，挖

掘有安全边际的单个标的比以前通过市场择时或是捕捉板

块行情更加重要。 而安全边际除了体现在个体资产本身内

在价值的“底线” 以外，也体现在价格的波动下限。 去年全

球宏观波动加大、 地缘政治冲突以及国内政策预期等方面

对市场的两次压力测试，让驱动因素较为同质的可转债可

以相对容易地找到大致的价格下限，也就是安全边际的体

现。 而可转债本身的“防守性” 更能让我们面对后期市场

继续的剧烈波动时，拥有相对从容的心态。

与转债的“防守性” 相比，权益资产是更类似于“双刃

剑” 的品种。对于追求绝对收益的股混产品，既要通过严格

控制仓位来管理回撤， 也要积极寻找优质资产来提升组合

阿尔法。 在经济步入高质量发展的现阶段，我在权益投资

上的策略也从以往自上而下的判断向精选个股逐步迭代。

我相信，任何行业都可以诞生优秀甚至伟大的公司：衰退

产业中的高增长公司、 周期行业里的跨周期成长企业、垄

断行业中横空出世的颠覆者、传统企业里励精图治的管理

者。 而如何从资本结构、风险水平、增长率、竞争格局和管

理层等多方面筛选出好公司，则需要我们具备“吹尽黄沙

始到金” 的耐心与坚持。

结语

作为一名投资人， 抛开一切投资之道和投资之术的技

能外， 最重要的还是要回归到自我的内核本身。 正直及敬

畏，自省与自克。 就像《资治通鉴·唐纪》与《史记·商君列

传》中提醒我们的：“木心不直，则脉理皆邪，弓虽劲而发

矢不直。 ”“反听之谓聪，内视之谓明，自胜之谓强。 ”

基金经理简介：张波，15年证券从业经历，7年投资管理

经验。 现任广发基金专户投资经理， 曾任东吴证券资管固

定收益部执行董事、兴证全球基金专户投资经理、财通证

券资管基金经理等。

（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。 ）

广发基金专户投资经理 张波
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以时间的名义

国海富兰克林基金沈竹熙、王晓宁：

术业专攻 合力打造“底仓型”稳健“固收+”

□本报记者 王鹤静

国海富兰克林基金固定收益投资副总监

沈竹熙、 研究分析部总经理王晓宁， 在管理

“固收+” 基金方面已经是一组老搭档了，在追

求绝对收益和严格控制回撤的配合上， 两人默

契十足。

固收部分，以高等级信用债为底仓，适时参

与利率债的波段机会；权益部分，现阶段以平衡

型和偏债型转债为主， 在温和复苏环境下把握

转债的性价比优势。 总的来说，沈竹熙、王晓宁

希望能够为投资者带来 “底仓型”“固收+” 产

品的稳健收益体验。

运用高等级信用债搭建底仓

随着代客理财的经验不断积累， 沈竹熙在

负债端的管理上，逐步给自己提出更高要求。特

别是固收资产的流动性以及杠杆水平， 在她看

来，应当与负债端的需求紧密联动。

基于国海富兰克林基金价值投资、 均值回

归的理念， 沈竹熙更加注重对于绝对收益的把

控。 应用到固收资产配置上，趋势变化、交易拥

挤程度成为她重点关注的方向。

在沈竹熙的债券持仓当中， 高等级信用债

是重要的底仓配置，“首先，我们会严守信用风

险的底线思维，‘只有活下来，才能活得好’ ，而

且参与信用下沉从现在甚至未来很长一段时间

来看，都是很不划算的事情。 ”

其次，她对于信用债持严格的筛选标准：第

一层是内部评级制度， 通过对行业以及公司股

东结构、运营情况等方面进行打分评级，结合公

司基本面、估值、流动性，界定信用债持仓占比；

第二层是被评定为风险较高行业中的龙头企

业， 需经过公司层级的信用债风险评审小组层

层筛选才能入库。

除此之外，在日常的高频研究中，沈竹熙也

会把期限利差、品种利差，久期、骑乘收益等作

为参考的“路标” ，一旦出现低估，她也会积极

配置、把握机会。

行业均衡 力争绝对收益

身兼公司研究分析部总经理、基金经理，王

晓宁的背后是国海富兰克林基金强大的研究团

队。他们锚定的投资目标就是对标主流指数，力

争稳定跑出阿尔法。

所以， 这就要求他们不依赖行业轮动等外

部因素， 而是充分发挥研究团队自下而上的行

业内选股优势，通过不断地筛选优质个股，最终

转换成相对长期的绝对收益来源。

“权益方面， 我们的策略主要是质地、景

气、 估值三个因子叠加彼得·林奇的六种方法。

股票层面，我更加注重质地、景气；转债层面，平

衡型转债、偏债型转债是公司相对倾向的品种，

在条款特征能够把握的前提下， 风险不会太

大。 ” 王晓宁介绍道。

按照上述三个因子的标准进行筛选， 王晓

宁坦言，最后留下来的股票、转债大概率是大盘

成长风格，在此基础上再进行趋势或景气择时。

并且，从过往持仓来看，王晓宁介绍，转债仓位

比较重的时候，往往是转债研究员、股票研究员

在行业和公司的观点上形成了较强的共振，那

么这样选出的标的在质地和流动性方面都会有

一定的保障。

“基于绝对收益目标，我们会考虑根据固收

仓位未来一年的收益率， 制定权益仓位的回撤

纪律。 ” 王晓宁表示，组合会按照风险预算要求

不断进行识别，卖出处于高位的标的，并对还在

低位的标的重新筛选，维持均值回归的思路。

根据“路标” 界定资产配置

沈竹熙、 王晓宁已经不是第一次搭档管理

“固收+” 基金了。 经过长时间的磨合以及日常

的充分交流，无论是事前预测还是事后应对，两

人在仓位调整上已经达成了良好的默契。

在管理以绝对收益为目标的“固收+” 产品

时， 由于债券基金经理对于宏观周期的判断更

加专业，相比权益基金经理，对于回撤的敏感程

度也更高，所以两人在合管产品的过程中，主要

交由沈竹熙负责对大类资产配置的把控。

“策略方面，我们参考的是股债之间四种不

同的形态组合，结合经济、货币政策、资金面、行

业景气度、企业盈利等不同维度的‘路标’ ，决

定不同类别资产的仓位配置。 ” 沈竹熙介绍道。

结合当前的环境分析，两人认为，目前经济

可能仍处于向温和复苏的过渡阶段， 或将较长

时间处于低利率环境下，企业盈利有所分化，市

场流动性相对中性偏充裕。

虽然当前股票的隐含回报率较高， 但在两

人看来，波动风险也很大。 相比之下，表现更为

稳健的转债反而具备更加突出的性价比优势。

因此，现阶段他们更倾向于将仓位放到纯债、转

债上，捕捉债市波动带来的投资机遇。

据悉，拟由沈竹熙、王晓宁共同管理的国富

安颐稳健6个月持有期混合正在发行中，该基金

的固收部分将以信用债作为底仓， 通过利率债

的波段操作争取部分超额收益； 权益部分主要

关注平衡型和偏债型转债， 通过控制介入的时

间成本，力争获取稳健收益。 整体上，两人希望

能够为投资者带来“底仓型” 产品的稳健收益

体验。

固定收益投资副总监 沈竹熙 研究分析部总经理 王晓宁


