
南华基金何林泽：

守正出奇 寻觅“稳稳的幸福”

本报记者 刘伟杰

作为一名“攻守兼备进退有度” 的固收投资实力派战将，十余年来南华基金何林泽一路“摸爬滚打” 守正出奇，在帮助投资者追求“稳稳的幸福” 路上，力争在严守安全边际的同时寻觅稳健暖心的“小确幸” 。 他认为，跟股票相比，债券特别适合做左侧投资，无论市场短期的涨跌，它总有价值回归的时候，只要收益率跟未来对经济的判断相匹配，这个投资就是有效的。

当前管理资产规模超百亿元的何林泽，旗下掌舵的产品共有9只，主要包括“固收+” 和纯债两大类型，其中表现出色的“固收+” 产品南华瑞利债券，截至8月 21日，今年以来的收益率录得4 .94%，对应年化收益率约7 .92%，而期间的最大回撤为0 .62%。 近期市场再度出现调整，截至 9月17日，该基金今年以来的净值涨幅仍有 4 .34%，在同类型的一级债基中排名61/655，位居前列。

对于“固收 +” 中“+” 的部分，他坦言，一级债基主要通过投资可转债，二级债基通过可转债和股票一同实现收益增厚。 可转债具有“进可攻，退可守” 的特征，在债市中被视为性价比较高的品种，由于其具备纯债价值保护，价格波动通常小于正股，而在上涨时也具备良好的弹性。 对于二级债基而言，可配置最高不超过资产净值20%的股票资产，在个股的选择上，何林泽相对谨慎，倾向于配置有基本面支撑的龙头企业，并通过对各板块相对分散均衡的配置，以打造稳健多元化的投资组合。

攻守兼备 增加组合收益弹性

近年来，“固收+” 类产品迎来高速发展 ，由于具备“攻守兼备” 的特征，在全球低利率、股市波动加大的市场环境中，凭借出色的风险收益比，承接了理财产品净值化转型过程中溢出的部分资金，切实为投资者带来了不错的持有体验和回报。

在何林泽看来，对于“固收 +” 产品，市场上虽没有明确的定义 ，但通俗来讲，该类产品的特征是以安全性较高的债券资产作为底仓，通过加其他资产或策略，并进行动态再平衡来增厚收益，较为常见的包括加股票、可转债等资产，加打新、CTA、市场中性等策略。

何林泽表示，从基金产品层面来看 ，一级债基、二级债基、偏债混合基金都可以是“固收+” 产品的载体，核心的差别在于权益类资产的中枢比例 。 以二级债基为例 ，80%的债券加上10%-20%的股票仓位是一种比较典型的配置比例，基金公司根据产品定位去设计不同权益中枢的“固收+” 产品，来满足不同风险偏好投资者的需求。

Wind数据显示，在过去10多年里，从收益角度看 ，二级债基的平均年化回报率约 6%，低于沪深300的8%；但从风险角度看，二级债基的平均年化波动率仅为 5%，反观沪深300则超过 20%；同时，前者的最大回撤约为12%，而后者几乎接近50%，因此二级债基在投资者持有体验方面会远优于沪深300。

对于稳健型投资者而言，“固收+” 类产品的波动率和最大 回 撤 相 较 股 票 型 基 金 会 明 显 降 低 ， 让 持 有 者“拿 得 住 拿 得 久 ” ， 也 让 该 类 产 品 在 居 民 资 产 配 置 中 扮 演 着 至 关 重 要 的“稳 定 器 ” 角 色 。

谈及对“固收+” 产品的投资理念，何林泽表示 ，主要通过配置能攻能守的可转债牢牢抓住“稳稳的幸福” ，当正股上涨时，持有可转债可以享受股票上涨带来的收益，当正股下跌时，只要转债的信用风险可控，跌破债底的可能性较小。

由 于 兼 具 股 性 和 债 性 的 特 点 ， 可 转 债 资 产 在“固 收 + ” 基 金 中 发 挥 着 重 要 作 用 ， 成 为 该 类 基 金 增 厚 收 益 的 武 器 之 一 。 由 于 一 级 债 基 无 法 直 接 投 资 股 票 ， 同 时 固 收 类 投 资 者 的 风 险 偏 好 相 对 较 小 ， 追 求 更 加 稳 健 的 收 益 回 报 ， 因 此 何 林 泽 选 择 利 用 可 转 债 这 一 品 种 ， 以 更 低 的 波 动 间 接 参 与 权 益 市 场 ， 在 南 华 瑞 利 债 券 等 产 品 中 实 现 了 显 著 增 厚 收 益 的 效 果 。

在运作管理中，为了更好地降低组合回撤，何林泽也会在“固收+” 基金中通过严格的仓位控制 ，以及积极的波段交易和个券的分散配置，以实现在低波动的前提下，增加组合收益弹性。

此 外 ， 股 票 也 是“固 收 + ” 重 要 的 投 资 标 的 ， 对 于 二 级 债 基 而 言 ， 可 配 置 最 高 不 超 过 资 产 净 值 20 % 的 股 票 资 产 。 在 个 股 的 选 择 上 ， 何 林 泽 相 对 谨 慎 ， 倾 向 于 配 置 有 基 本 面 支 持 的 龙 头 企 业 ， 通 过 对 各 板 块 相 对 分 散 均 衡 的 配 置 ， 以 打 造 稳 健 多 元 化 的 投 资 组 合 。

转债难兼“强股” 与“强债”

自1992年第一只可转债发行以来，中国可转债市场发展至今已超过30年，近年来可转债进入快速扩容增长阶段 ，现如今个券数量已超500只，市场规模距离 9000亿元关口仅剩“一步之遥 ” 。

“进可攻，退可守” 的可转债，是指在规定的期限内，投资者有权按照事先约定的价格，把债券转换为指定股票的一种投资工具。 一方面 ，可转债作为一种债券，发行人会按照事先的约定进行还本付息；另一方面，可转债还能转股权，投资者有权将手中持有的债券转换成约定数量的股票。

何林泽表示，“下有债底，上有股性” 的可转债具有较强的进攻性。 从去年12月底至今年 2月中旬，中证转债指数上涨约5%，略低于同期上证综指约8%的涨幅，大幅好于同期利率上行中的纯债行情。

由于可转债兼具股性和债性，因此可以将转债品种分为偏股型转债和偏债型转债，当正股对转债价格驱动力较强时，转股溢价率较低，转债的股性较强，反之则认为转债的债性较强，此时纯债溢价率较低，价格波动相对较小。 何林泽表示，当转股溢价率较低时，可转债相对于正股价格变动就变得很敏感，当纯债溢价率较低时，可转债就表现为更抗跌。

尽管市场似乎乐于给可转债贴上“攻守兼备”的标签，但这往往是其较为理想的状态，只要是产品就会有缺陷。 何林泽表示，当一个转债的股性和债性都很强，那么它的正股一般会有瑕疵，所以才会给到低估值，所以同时具备股性强、债性强、正股优质且短期内无赎回风险的转债品种较为少见，要在不同的走势阶段进行相应的取舍。

此外，基于转债要素的标准化，例如 ，转股溢价率、债券价值等不少指标均为市场通用。 何林泽告诉中国证券报记者，通常会使用定量指标对全市场转债进行初步的筛选，先“圈出一个池子” ，在此基础上通过对转债基本面的进一步分析研判，筛选出具备投资价值的标的。

面对投资者沉甸甸的托付，如何帮助他们实现“攻守兼备” 的目标，似乎不能仅靠对转债标的的取舍 ，何林泽认为，更需要从产品设计的层面将风险区分开来，这是控制曲线形态的最有效方法。

他表示，在合同层面上，根据客户的风险偏好，可以对产品进行设计 。 例如，对于偏好低风险的客户，可在合同中排除股票投资 ；对于希望进行轻度增强的客户 ，可增加一定比例的可转债投资。 倘若客户进一步需要弹性，可将一部分转债投资换成股票，形成转债加股票的组合，波动性会更高。 “如果客户对波动性要求更高，可以考虑配置含权量更高的产品，从而增加波动性。 ” 何林泽说。

债市迎来短暂逆风调整

尽 管 在“固 收 + ” 投 资 中 ，“+ ” 的 部 分 主 要 通 过 投 资 可 转 债 来 实 现 ， 但 占 据 该 产 品 较 大 权 重 的 纯 债 也 不 可 或 缺 ， 也 有 不 少 基 金 本 身 全 部 为 纯 债 构 成 。

何林泽表示，纯债投资中，超额收益主要来源于两方面。 一是通过譬如久期和杠杆等常规操作抓取债券市场的趋势性机会；二是把握不同品种之间的交易机会，例如大型银行的二级资本债券，具有收益可观、信用风险可控、流动性好等特点而受到理财资金青睐。 但当理财资金面临赎回压力时，由于这类债券流动性好反而被大量抛售，信用利差会明显走阔 。

对于债基如何控制回撤，何林泽表示，可以通过调整组合的久期、杠杆和券种来控制回撤。 在市场极度拥挤时，降低久期和杠杆，并将流动性较弱的品种换成流动性较高的品种，如利率债等 ，以控制回撤并保持可控性。

近期，“火了 ” 大半年的债基迎来了调整，主要原因系资金面偏紧以及政策频出提振了市场对于经济复苏的信心。 十年期国债收益率从底部 2 .53%位置回升至当前阶段的 2 .65%左右，因此8月下旬至9月中旬期间，债券基金普遍出现下跌。

何 林 泽 对 此 表 示 ， 当 前 ， 权 益 市 场 及 转 债 市 场 均 处 于 磨 底 阶 段 ， 建 议 投 资 者 适 度 控 制 仓 位 ， 谨 防 回 撤 。 近 期 ， 政 策 密 集 落 地 ， 投 资 风 险 偏 好 提 升 ， 债 市 波 动 加 大 ； 操 作 上 ， 短 期 内 仍 建 议 以 短 久 期 为 主 ， 经 过 连 续 调 整 ， 短 端 性 价 比 已 凸 显 ， 后 续 关 注 资 金 价 格 和 机 构 行 为 ； 长 端 关 注 超 调 后 的 配 置 性 机 会 。

9月14日晚间，央行决定15日下调金融机构存款准备金率0 .25个百分点。 何林泽认为，本轮调整预计短期内还将持续 ，降准主要为缓解市场对资金面的担忧情绪。 本次降准信号意义偏中性，消息公布后利率反而上行，当前市场核心关注点仍然在基本面修复节奏 ，以及理财赎回风险对债市可能形成的扰动，债市调整压力仍在。

“从中长期视角来看，还需要对地产企稳改善的持续性进行确认，政策效果有待数据验证，如果地产销售、拿地以及开工等环节均出现明显改善，债市将继续处于逆风，反之则向上调整空间有限。 ” 何林泽如是说。

简介

何林泽，2021年 4月入职南华基金，现任总经理助理兼固收投资总监。 在2011年 6月至2021年 4月期间，他先后担任兴证证券资产管理有限公司固定收益部的固收研究员、投资主办和副总经理，以及建信信托有限责任公司上海证券业务部负责人 。
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债市迎来短暂逆风调整

尽管在“固收+” 投资中，“+”

的部分主要通过投资可转债来实现，

但占据该产品较大权重的纯债也不

可或缺，也有不少基金本身全部为纯

债构成。

何林泽表示，纯债投资中，超额收

益主要来源于两方面。 一是通过譬如

久期和杠杆等常规操作抓取债券市场

的趋势性机会； 二是把握不同品种之

间的交易机会， 例如大型银行的二级

资本债券，具有收益可观、信用风险可

控、 流动性好等特点而受到理财资金

青睐。但当理财资金面临赎回压力时，

由于这类债券流动性好反而被大量抛

售，信用利差会明显走阔。

对于债基如何控制回撤， 何林泽

表示，可以通过调整组合的久期、杠杆

和券种来控制回撤。 在市场极度拥挤

时，降低久期和杠杆，并将流动性较弱

的品种换成流动性较高的品种， 如利

率债等，以控制回撤并保持可控性。

近期，“火了” 大半年的债基迎来

了调整， 主要原因系资金面偏紧以及

政策频出提振了市场对于经济复苏的

信心。 十年期国债收益率从底部

2.53%位置回升至当前阶段的2.65%

左右， 因此8月下旬至9月中旬期间，

债券基金普遍出现下跌。

何林泽对此表示，当前，权益市

场及转债市场均处于磨底阶段，建议

投资者适度控制仓位，谨防回撤。 近

期，政策密集落地，投资风险偏好提

升，债市波动加大；操作上，短期内仍

建议以短久期为主， 经过连续调整，

短端性价比已凸显，后续关注资金价

格和机构行为；长端关注超调后的配

置性机会。

9月14日晚间， 央行决定15日下

调金融机构存款准备金率0.25个百分

点。何林泽认为，本轮调整预计短期内

还将持续， 降准主要为缓解市场对资

金面的担忧情绪。 本次降准信号意义

偏中性，消息公布后利率反而上行，当

前市场核心关注点仍然在基本面修复

节奏， 以及理财赎回风险对债市可能

形成的扰动，债市调整压力仍在。

“从中长期视角来看， 还需要对

地产企稳改善的持续性进行确认，政

策效果有待数据验证，如果地产销售、

拿地以及开工等环节均出现明显改

善，债市将继续处于逆风，反之则向上

调整空间有限。 ” 何林泽如是说。

南华基金何林泽：

守正出奇 寻觅“稳稳的幸福”

□本报记者 刘伟杰

作为一名“攻守兼备进退

有度” 的固收投资实力派战

将， 十余年来南华基金何林泽

一路“摸爬滚打” 守正出奇，在

帮助投资者追求 “稳稳的幸

福” 路上，力争在严守安全边

际的同时寻觅稳健暖心的“小

确幸” 。 他认为，跟股票相比，

债券特别适合做左侧投资，无

论市场短期的涨跌， 它总有价

值回归的时候， 只要收益率跟

未来对经济的判断相匹配，这

个投资就是有效的。

当前管理资产规模超百亿

元的何林泽， 旗下掌舵的产品

共有9只，主要包括“固收+”

和纯债两大类型， 其中表现出

色的“固收+” 产品南华瑞利债

券，截至8月21日，今年以来的

收益率录得4.94%，对应年化

收益率约7.92%， 而期间的最

大回撤为0.62%。 近期市场再

度出现调整，截至9月17日，该

基金今年以来的净值涨幅仍有

4.34%，在同类型的一级债基

中排名61/655，位居前列。

对于“固收+” 中“+” 的

部分，他坦言，一级债基主要通

过投资可转债， 二级债基通过

可转债和股票一同实现收益增

厚。 可转债具有“进可攻，退可

守” 的特征，在债市中被视为

性价比较高的品种， 由于其具

备纯债价值保护， 价格波动通

常小于正股， 而在上涨时也具

备良好的弹性。 对于二级债基

而言， 可配置最高不超过资产

净值20%的股票资产，在个股

的选择上，何林泽相对谨慎，倾

向于配置有基本面支撑的龙头

企业， 并通过对各板块相对分

散均衡的配置， 以打造稳健多

元化的投资组合。

攻守兼备 增加组合收益弹性

近年来，“固收+” 类产品迎

来高速发展，由于具备“攻守兼

备” 的特征，在全球低利率、股市

波动加大的市场环境中，凭借出

色的风险收益比，承接了理财产

品净值化转型过程中溢出的部

分资金，切实为投资者带来了不

错的持有体验和回报。

在何林泽看来，对于“固收+”

产品， 市场上虽没有明确的定

义，但通俗来讲，该类产品的特

征是以安全性较高的债券资产

作为底仓，通过加其他资产或策

略，并进行动态再平衡来增厚收

益， 较为常见的包括加股票、可

转债等资产，加打新、CTA、市场

中性等策略。

何林泽表示， 从基金产品层

面来看，一级债基、二级债基、偏

债混合基金都可以是“固收+” 产

品的载体， 核心的差别在于权益

类资产的中枢比例。 以二级债基

为例，80%的债券加上10%-20%

的股票仓位是一种比较典型的配

置比例， 基金公司根据产品定位

去设计不同权益中枢的“固收+”

产品，来满足不同风险偏好投资

者的需求。

Wind数据显示， 在过去10

多年里，从收益角度看，二级债

基的平均年化回报率约6%，低于

沪深300的8%； 但从风险角度

看，二级债基的平均年化波动率

仅为5%， 反观沪深300则超过

20%；同时，前者的最大回撤约

为12%，而后者几乎接近50%，因

此二级债基在投资者持有体验

方面会远优于沪深300。

对于稳健型投资者而言 ，

“固收+” 类产品的波动率和最

大回撤相较股票型基金会明显

降低， 让持有者 “拿得住拿得

久” ，也让该类产品在居民资产

配置中扮演着至关重要的 “稳

定器” 角色。

谈及对“固收+” 产品的投

资理念，何林泽表示，主要通过配

置能攻能守的可转债牢牢抓住

“稳稳的幸福” ， 当正股上涨时，

持有可转债可以享受股票上涨带

来的收益，当正股下跌时，只要转

债的信用风险可控， 跌破债底的

可能性较小。

由于兼具股性和债性的特

点，可转债资产在“固收+” 基

金中发挥着重要作用，成为该类

基金增厚收益的武器之一。由于

一级债基无法直接投资股票，同

时固收类投资者的风险偏好相

对较小，追求更加稳健的收益回

报，因此何林泽选择利用可转债

这一品种，以更低的波动间接参

与权益市场，在南华瑞利债券等

产品中实现了显著增厚收益的

效果。

在运作管理中， 为了更好地

降低组合回撤， 何林泽也会在

“固收+” 基金中通过严格的仓

位控制， 以及积极的波段交易和

个券的分散配置， 以实现在低波

动的前提下，增加组合收益弹性。

此外，股票也是“固收+”

重要的投资标的，对于二级债基

而言，可配置最高不超过资产净

值20%的股票资产。在个股的选

择上，何林泽相对谨慎，倾向于

配置有基本面支持的龙头企业，

通过对各板块相对分散均衡的

配置，以打造稳健多元化的投资

组合。

转债难兼“强股” 与“强债”

自1992年第一只可转债发行以

来， 中国可转债市场发展至今已超过

30年，近年来可转债进入快速扩容增

长阶段，现如今个券数量已超500只，

市场规模距离9000亿元关口仅剩“一

步之遥” 。

“进可攻，退可守” 的可转债，是

指在规定的期限内， 投资者有权按照

事先约定的价格， 把债券转换为指定

股票的一种投资工具。一方面，可转债

作为一种债券， 发行人会按照事先的

约定进行还本付息；另一方面，可转债

还能转股权， 投资者有权将手中持有

的债券转换成约定数量的股票。

何林泽表示，“下有债底，上有股

性” 的可转债具有较强的进攻性。 从

去年12月底至今年2月中旬， 中证转

债指数上涨约5%，略低于同期上证综

指约8%的涨幅，大幅好于同期利率上

行中的纯债行情。

由于可转债兼具股性和债性，因

此可以将转债品种分为偏股型转债和

偏债型转债， 当正股对转债价格驱动

力较强时，转股溢价率较低，转债的股

性较强，反之则认为转债的债性较强，

此时纯债溢价率较低， 价格波动相对

较小。何林泽表示，当转股溢价率较低

时， 可转债相对于正股价格变动就变

得很敏感，当纯债溢价率较低时，可转

债就表现为更抗跌。

尽管市场似乎乐于给可转债贴上

“攻守兼备” 的标签，但这往往是其较

为理想的状态， 只要是产品就会有缺

陷。 何林泽表示，当一个转债的股性和

债性都很强，那么它的正股一般会有瑕

疵，所以才会给到低估值，所以同时具

备股性强、债性强、正股优质且短期内

无赎回风险的转债品种较为少见，要在

不同的走势阶段进行相应的取舍。

此外，基于转债要素的标准化，例

如，转股溢价率、债券价值等不少指标

均为市场通用。 何林泽告诉中国证券

报记者， 通常会使用定量指标对全市

场转债进行初步的筛选，先“圈出一

个池子” ， 在此基础上通过对转债基

本面的进一步分析研判， 筛选出具备

投资价值的标的。

面对投资者沉甸甸的托付， 如何

帮助他们实现“攻守兼备” 的目标，似

乎不能仅靠对转债标的的取舍， 何林

泽认为， 更需要从产品设计的层面将

风险区分开来， 这是控制曲线形态的

最有效方法。

他表示，在合同层面上，根据客户

的风险偏好，可以对产品进行设计。例

如，对于偏好低风险的客户，可在合同

中排除股票投资； 对于希望进行轻度

增强的客户， 可增加一定比例的可转

债投资。倘若客户进一步需要弹性，可

将一部分转债投资换成股票， 形成转

债加股票的组合，波动性会更高。“如

果客户对波动性要求更高， 可以考虑

配置含权量更高的产品， 从而增加波

动性。 ” 何林泽说。
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