
蓝石资管李九如：

于债券投资山水间 抓住高收益债求胜密码

本报记者联合报道

简介：

李九如，固定收益投资经理。 十年固收市场从业经验，具有丰富的信用债交易和信用分析实务经验，对市场上不同类型机构的交易风格和投资策略有深入研究。

“交易如水，投资若山。 ” 这幅 高 悬 于 蓝 石 资 管 会 议 室 的 书 法 作 品 ， 以 八 个 字 完 美 诠 释 了 蓝 石 资 管 长 久 以 来 的 投 资 理 念 。

在与蓝石资管投研团队的深度交流中，我们一起解码了蓝石资管多年来贯穿始终的投研之道。 所谓“交易如水” ，即灵活、多样的交易策略似“水” ，没 有 一 成 不 变 的 交 易 策 略 ， 应 根 据 市 场 环 境 的 变 化 及 时 调 整 ； 而“投 资 若 山 ” ， 即 稳 健 、 固 定 的 底 层 投 资 逻 辑 如“山 ” ， 整 体 的 投 资 思 路 、 投 资 逻 辑 、 对 所 投 资 产 的 把 控 应 当 是 固 定 而 非 随 意 调 整 的 。

私募债券投资的山水之间，唯有心态的稳者、决策的智者、交易的勇者才能久居江湖高位。 以稳固的投资逻辑为基础，在专业的投研、信评团队的加持下，蓝石资管在风险迭起的债券市场中，坚定不移地秉持自我定位，将始终致力于为投资者创造安全、稳健的投资回报。

专业投研与信评体系 塑造投资韧性

市场快速变化，风险与机遇在波动中共存。 以高收益债投资为特色的蓝石资管，有其独到的求胜密码：蓝石资管背后的研究团队，及其塑造的稳定、专业的投研、信评体系。

蓝石资管投资总监李九如介绍，投研方面 ，蓝石资管拥有华尔街背景的顶尖债券投研团队，源自中金公司 FICC核心创始团队，平均从业年限达 10年以上，积累了对国内债券市场的深层次理解；同时，因长期与货币中介、做市商保持良好互动，每年完成的正、逆回购笔数和金额居私募机构前列 ，交易对手资源库丰富，交易、议价能力强大。

“高 收 益 债 投 资 的 核 心 能 力 就 在 于 定 价 能 力 和 交 易 能 力 。 ” 李 九 如 说 ， 一 方 面 ， 高 收 益 债 的 市 场 看 法 非 常 分 化 ， 作 出 买 卖 决 定 的 瞬 间 仰 赖 于 极 高 的 定 价 能 力 ， 例 如 是 否 能 到 期 兑 付 、 价 格 回 归 程 度 等 ， 需 要 买 方 对 标 的 价 值 有 深 刻 认 知 。 另 一 方 面 ， 交 易 能 力 的 灵 活 性 则 要 求 团 队 能 根 据 市 场 变 动 、 情 绪 变 化 等 ， 去 把 握 稍 纵 即 逝 的 机 会 。 “有 时 候 低 价 就 只 持 续 两 三 天 ， 后 续 会 很 快 修 复 上 来 ， 这 种 细 枝 末 节 的 机 会 是 需 要 把 握 的 。 ” 因 此 ， 经 验 丰 富 的 团 队 能 及 时 捕 捉 债 券 的 定 价 偏 误 或 价 值 洼 地 ， 从 而 获 得 超 额 回 报 。

蓝 石 资 管 的 投 研 体 系 通 过 “自 上 而 下 ” 与 “自 下 而 上 ” 相 结 合 的 方 式 ， 构 建 投 资 组 合 。 通 过 宏 观 信 用 环 境 、 资 金 面 分 析 、 债 券 供 需 、 债 券 走 势 分 析 等 角 度 自 上 而 下 进 行 分 析 ， 再 通 过 定 价 分 析 、 组 合 风 险 分 析 、 市 场 情 绪 分 析 等 步 骤 ， 自 下 而 上 完 成 投 资 组 合 构 建 。

投资高收益债券的根基是深厚的信用研究功底。 在信评方面，据介绍，蓝石资管的信评团队研究覆盖全行业，能够预先排除掉绝大多数投资风险，避免由于公开信评的滞后性所导致的错买或错杀，具有高度成熟的内部信评体系和券池管理机制。

“当 外 部 的 评 级 公 司 对 债 券 降 低 评 级 的 时 候 ， 已 经 是 全 市 场 都 知 道 它 出 现 风 险 了 ， 完 全 迷 信 于 外 部 评 级 是 有 滞 后 性 的 。 因 此 ， 我 们 有 一 套 独 特 的 评 级 方 法 。 ” 蓝 石 资 管 的 信 用 评 价 模 型 ， 基 于 对 宏 观 经 济 基 本 面 、 行 业 发 展 前 景 、 财 务 弹 性 、 经 营 风 险 等 行 业 发 展 情 况 ， 以 及 对 财 务 数 据 稳 定 性 、 公 司 债 务 结 构 、 公 司 盈 利 能 力 、 现 金 流 状 况 等 公 司 分 析 ， 构 建 出 城 投 债 、 房 地 产 债 、 产 业 债 等 信 用 评 级 模 型 ， 达 成 投 资 评 级 方 法 。

此外，公司的信用风险管理也贯穿事前、事中和事后每个环节，建立了一套严格的自上而下逐级授权体系，并由公司高级管理层及相关核心人员严格把控风控管理工作。

以“固收+” 策略为核心 专注高收益城投债

蓝石资管以“追求绝对收益” 为第一目标，投资风格上相对谨慎，以“固定收益策略” 为主要投资策略，强调要善于抓住确定性高的投资机会，严控风险，捕捉价差交易机会，并高效地实现收益最大化。

从底层资产看，产品的债权资产以城投债为主，在筛选优质城投债作为底仓的基础上，少量配置股票和国债期货 、股指期货 、期权等衍生品，配置灵活，持仓分散。

“城 投 信 仰 到 目 前 为 止 还 是 存 在 的 。 ” 蓝 石 资 管 投 研 团 队 做 过 调 研 ， 一 方 面 ， 城 投 债 在 我 国 非 金 融 企 业 债 券 存 量 市 场 中 的 占 比 高 达 50 % 以 上 ； 另 一 方 面 ， 从 整 体 资 质 来 看 ， 城 投 债 仍 然 优 于 国 企 产 业 债 和 民 企 债 ， 城 投 标 品 债 务 目 前 仍 保 持“零 违 约 ” 。 “城 投 债 的 独 特 之 处 在 于 其 具 备 地 方 政 府 融 资 功 能 。 为 了 保 持 政 府 信 用 的 良 好 形 象 ， 各 级 政 府 普 遍 会 为 所 属 城 投 企 业 提 供 最 终 的 债 务 偿 还 支 持 。 ”

对于如何挑选城投债，李九如介绍 ，蓝石资管的投资标的并不来源于存量城投债中排名前 50%的城市，如浙江、江苏、广东地区，其城投债收益率已处于较低的水平；以底线思维考量，也会规避位列后25%的尾部地区城投债，以防止违约和展期等风险事件 。 “经济强势的省份，政府层面寻求帮助的可能性，以及能够调配的资源会更多。 ”

通过一个具体的投资案例，李九如向记者复盘了蓝石资管如何挖掘高收益债的投资机会。 2021年底，因债务规模大、负担重，兰州市城市发展投资有限公司被评级公司将展望调整为负面；2022年，又发生担保的保险资管投资计划逾期，以及下半年发生“技术性违约” ，存续的债券遭大量抛售。 2022年，甘肃省地方金融监督管理局组织了债券投资人恳谈会，兰州市政府也召开了金融机构的通气会，在发生PPN“技术性违约” 后，甘肃省全省金融工作情况报告中强调了确保兰州建投公开市场债券刚性兑付。 兰州市为甘肃省省会城市，兰州城投及母公司作为当地最大的城投平台 ，得到了兰州市及甘肃省的支持，其公开债发生实质违约的风险低 。 蓝石资管在2022年“技术性违约” 后买入并持有到期 ，实现了将近年化 30%左右的收益。

“这几年，我们都是以‘城投可能会出风险’ 的心态去做研究和投资的。 ” 蓝石资管投研团队介绍 ，投资城投债的过程注定与风险相伴，团队只能在可控范围内把自己的风险降到最低，只投“真城投” 。

聚焦业务主线 不断适应新的市场环境

蓝石资产管理有限公司成立于2015年，成立以来就始终专注于“固收+” 策略、高收益债的业务主线 。

在产品的布局方面，蓝石资管在管好契约型基金的基础上，还承担了部分标品信托产品的投资顾问。 “信托和私募在金融领域发挥着各自独特的作用。 ” 蓝石资管投研团队认为，通常情况下，信托的优势主要体现在负债端 ，信托具有强大而精细的渠道和路演能力，在资金来源上相对更有优势 ，吸引资金的方式包括高净值客户购买信托产品等；而私募的优势主要体现在资产端，私募通过对所投资标的的判断，购买各类资产，展现了其强大的投研能力。

据 介 绍 ， 近 年 来 ， 私 募 和 信 托 之 间 展 开 了 更 多 的 合 作 ， 这 是 因 为 它 们 可 以 相 互 取 长 补 短 ： 信 托 能 够 填 补 私 募 在 负 债 端 和 募 集 端 的 不 足 ， 而 私 募 则 通 过 其 出 色 的 投 研 能 力 为 信 托 提 供 支 持 。 特 别 是 在 投 研 方 面 ， 一 些 高 水 平 私 募 机 构 的 投 研 能 力 超 过 了 大 多 数 信 托 机 构 ， 从 而 为 整 个 合 作 关 系 提 供 了 有 力 的 支 撑 。 这 种 合 作 形 式 能 够 在 发 挥 双 方 优 势 的 基 础 上 实 现 资 源 共 享 ， 促 进 金 融 行 业 的 协 同 发 展 。

展望接下来的债券市场，特别是在特殊再融资债券发行的影响下，债券投资将会面临新的机遇和挑战。 李九如表示，城投债的高收益主体会大幅度减少，之前8%以上的高收益城投债，已经开始新一轮收益率大幅下行。 之前持有的一年以上久期的高收益底仓，也会面临债券到期后的再投资压力。 未来，债券投资者需进一步提高自身宏观研究水平，蓝石资管也将加大利率债的研究，合理配置不同久期的债券品种 ，并结合宏观判断 ，进行波段操作，择机增加国债期货仓位，利用不同期限的期货品种增厚收益。 在长期较低利率的市场环境下，寻找新的收益增长点。

聚焦业务主线

不断适应新的市场环境

蓝石资产管理有限公司成立于

2015年，成立以来就始终专注于“固

收+” 策略、高收益债的业务主线。

在产品的布局方面， 蓝石资管在

管好契约型基金的基础上， 还承担了

部分标品信托产品的投资顾问。 “信

托和私募在金融领域发挥着各自独特

的作用。 ” 蓝石资管投研团队认为，通

常情况下， 信托的优势主要体现在负

债端， 信托具有强大而精细的渠道和

路演能力， 在资金来源上相对更有优

势， 吸引资金的方式包括高净值客户

购买信托产品等； 而私募的优势主要

体现在资产端， 私募通过对所投资标

的的判断，购买各类资产，展现了其强

大的投研能力。

据介绍，近年来，私募和信托之

间展开了更多的合作， 这是因为它

们可以相互取长补短： 信托能够填

补私募在负债端和募集端的不足，

而私募则通过其出色的投研能力为

信托提供支持。 特别是在投研方面，

一些高水平私募机构的投研能力超

过了大多数信托机构，从而为整个合

作关系提供了有力的支撑。这种合作

形式能够在发挥双方优势的基础上

实现资源共享，促进金融行业的协同

发展。

展望接下来的债券市场， 特别是

在特殊再融资债券发行的影响下，债

券投资将会面临新的机遇和挑战。 李

九如表示， 城投债的高收益主体会大

幅度减少，之前8%以上的高收益城投

债，已经开始新一轮收益率大幅下行。

之前持有的一年以上久期的高收益底

仓， 也会面临债券到期后的再投资压

力。未来，债券投资者需进一步提高自

身宏观研究水平， 蓝石资管也将加大

利率债的研究， 合理配置不同久期的

债券品种，并结合宏观判断，进行波段

操作，择机增加国债期货仓位，利用不

同期限的期货品种增厚收益。 在长期

较低利率的市场环境下， 寻找新的收

益增长点。
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“交易如水，投

资若山。 ” 这幅高悬

于蓝石资管会议室

的书法作品，以八个

字完美诠释了蓝石

资管长久以来的投

资理念。

在与蓝石资管投

研团队的深度交流

中， 我们一起解码了

蓝石资管多年来贯穿

始终的投研之道。 所

谓“交易如水” ，即灵

活、 多样的交易策略

似“水” ，没有一成不

变的交易策略， 应根

据市场环境的变化及

时调整；而“投资若

山” ，即稳健、固定的

底 层 投 资 逻 辑 如

“山” ，整体的投资思

路、投资逻辑、对所投

资产的把控应当是固

定而非随意调整的。

私募债券投资的

山水之间， 唯有心态

的稳者、决策的智者、

交易的勇者才能久居

江湖高位。 以稳固的

投资逻辑为基础，在

专业的投研、 信评团

队的加持下， 蓝石资

管在风险迭起的债券

市场中， 坚定不移地

秉持自我定位， 将始

终致力于为投资者创

造安全、 稳健的投资

回报。

专业投研与信评体系

塑造投资韧性

市场快速变化，风险与机遇在

波动中共存。以高收益债投资为特

色的蓝石资管，有其独到的求胜密

码： 蓝石资管背后的研究团队，及

其塑造的稳定、专业的投研、信评

体系。

蓝石资管投资总监李九如介

绍，投研方面，蓝石资管拥有华尔

街背景的顶尖债券投研团队，源自

中金公司FICC核心创始团队，平

均从业年限达10年以上， 积累了

对国内债券市场的深层次理解；同

时，因长期与货币中介、做市商保

持良好互动，每年完成的正、逆回

购笔数和金额居私募机构前列，交

易对手资源库丰富，交易、议价能

力强大。

“高收益债投资的核心能力

就在于定价能力和交易能力。 ”

李九如说，一方面，高收益债的市

场看法非常分化， 作出买卖决定

的瞬间仰赖于极高的定价能力，

例如是否能到期兑付、 价格回归

程度等， 需要买方对标的价值有

深刻认知。另一方面，交易能力的

灵活性则要求团队能根据市场变

动、情绪变化等，去把握稍纵即逝

的机会。 “有时候低价就只持续

两三天，后续会很快修复上来，这

种细枝末节的机会是需要把握

的。 ” 因此，经验丰富的团队能及

时捕捉债券的定价偏误或价值洼

地，从而获得超额回报。

蓝石资管的投研体系通过

“自上而下” 与“自下而上” 相

结合的方式，构建投资组合。 通

过宏观信用环境、 资金面分析、

债券供需、债券走势分析等角度

自上而下进行分析，再通过定价

分析、组合风险分析、市场情绪

分析等步骤，自下而上完成投资

组合构建。

投资高收益债券的根基是深

厚的信用研究功底。 在信评方面，

据介绍，蓝石资管的信评团队研究

覆盖全行业，能够预先排除掉绝大

多数投资风险，避免由于公开信评

的滞后性所导致的错买或错杀，具

有高度成熟的内部信评体系和券

池管理机制。

“当外部的评级公司对债券

降低评级的时候，已经是全市场

都知道它出现风险了，完全迷信

于外部评级是有滞后性的。 因

此， 我们有一套独特的评级方

法。 ” 蓝石资管的信用评价模型，

基于对宏观经济基本面、行业发

展前景、财务弹性、经营风险等

行业发展情况， 以及对财务数据

稳定性、公司债务结构、公司盈利

能力、现金流状况等公司分析，构

建出城投债、房地产债、产业债

等信用评级模型，达成投资评级

方法。

此外，公司的信用风险管理也

贯穿事前、 事中和事后每个环节，

建立了一套严格的自上而下逐级

授权体系，并由公司高级管理层及

相关核心人员严格把控风控管理

工作。

以“固收+” 策略为核心

专注高收益城投债

蓝石资管以 “追求绝对收益” 为

第一目标， 投资风格上相对谨慎，以

“固定收益策略” 为主要投资策略，强

调要善于抓住确定性高的投资机会，

严控风险，捕捉价差交易机会，并高效

地实现收益最大化。

从底层资产看， 产品的债权资产

以城投债为主， 在筛选优质城投债作

为底仓的基础上， 少量配置股票和国

债期货、股指期货、期权等衍生品，配

置灵活，持仓分散。

“城投信仰到目前为止还是存

在的。 ” 蓝石资管投研团队做过调

研，一方面，城投债在我国非金融企

业债券存量市场中的占比高达50%

以上；另一方面，从整体资质来看，城

投债仍然优于国企产业债和民企债，

城投标品债务目前仍保持 “零违

约” 。 “城投债的独特之处在于其具

备地方政府融资功能。为了保持政府

信用的良好形象，各级政府普遍会为

所属城投企业提供最终的债务偿还

支持。 ”

对于如何挑选城投债， 李九如介

绍， 蓝石资管的投资标的并不来源于

存量城投债中排名前50%的城市，如

浙江、江苏、广东地区，其城投债收益

率已处于较低的水平； 以底线思维考

量， 也会规避位列后25%的尾部地区

城投债， 以防止违约和展期等风险事

件。“经济强势的省份，政府层面寻求

帮助的可能性， 以及能够调配的资源

会更多。 ”

通过一个具体的投资案例， 李九

如向记者复盘了蓝石资管如何挖掘高

收益债的投资机会。 2021年底，因债

务规模大、负担重，兰州市城市发展投

资有限公司被评级公司将展望调整为

负面；2022年， 又发生担保的保险资

管投资计划逾期， 以及下半年发生

“技术性违约” ，存续的债券遭大量抛

售。 2022年，甘肃省地方金融监督管

理局组织了债券投资人恳谈会， 兰州

市政府也召开了金融机构的通气会，

在发生PPN“技术性违约” 后，甘肃省

全省金融工作情况报告中强调了确保

兰州建投公开市场债券刚性兑付。 兰

州市为甘肃省省会城市， 兰州城投及

母公司作为当地最大的城投平台，得

到了兰州市及甘肃省的支持， 其公开

债发生实质违约的风险低。 蓝石资管

在2022年“技术性违约” 后买入并持

有到期， 实现了将近年化30%左右的

收益。

“这几年，我们都是以‘城投可能

会出风险’ 的心态去做研究和投资

的。 ” 蓝石资管投研团队介绍，投资城

投债的过程注定与风险相伴， 团队只

能在可控范围内把自己的风险降到最

低，只投“真城投” 。


