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南方基金刘文良：聚焦成长风格 匹配产品负债端定位

简介：

刘文良，2012年 7月加入南方基金，历任固定收益部可转债研究员、宏观研究员、信用分析师，基金经理助理，2015年12月起任基金经理。 截至 2025年年末，在管多只债券型基金，总管理规模超过 170亿元。

本报记者 张韵

近年来，可转债受到市场关注。 这一相较纯债更具弹性，相比权益资产更具低波动特点的投资品种，正成为渴求进攻与防御平衡的稳健投资者的一大选择。

“2025年可谓是可转债行情大年，估值修复回报可观。 2026年可转债或不再是估值修复逻辑，而是依靠权益市场行情驱动，呈现出新逻辑下的投资机会。 ” 南方昌元可转债的基金经理刘文良日前在接受中国证券报记者专访时表示，在可转债投资上，他倾向于成长风格路径，聚焦景气成长和周期成长领域，立足景气度和估值锚点，结合基金资产端和负债端定位，灵活构建策略组合。

偏好成长风格投资

虽然可转债投资一度被视为稳健型投资，但其内部也存在不同细分类型的投资风格。 刘文良选择的便是成长风格路径。 在投资过程中，更偏好景气成长叠加周期成长的方式。

他解释，景气成长主要是捕捉产业周期级别的机会，尤其是持续时间较长的产业周期机会。 例如，2019年至2021年期间的新能源产业周期，当下以AI为代表的科技产业周期，以及创新药、新消费 、军工智能化产业周期等。 这些都有望成为可持续三到五年的产业周期。

周期成长更倾向于捕捉周期行业里具有成长属性的方向。 其中，机械、有色 、化工是其长期关注的三大细分领域。 逐渐走强的下游需求里，也基本能在这三个领域找到映射的机会。 尤其看好那些能够凭借自身管理或成本优势，以及持续的资本开支实现盈利增长的企业，而非仅靠涨价驱动的企业。

他坦言，其在管的南方昌元可转债的超额收益正是来源于成长方向的投资。 Wind数据显示，截至4月10日，该基金近一年回报率位居同类基金第一梯队。 刘文良任职的约六年时间里，该基金A份额净值已实现翻倍上涨。

根据刘文良对产品的复盘，对业绩贡献最高的方向是科技成长，包括人工智能产业周期、军工无人化智能化趋势 ，以及去年二季度投资的以宠物消费为代表的新消费，去年第二季度到第三季度投资的创新药。 对组合收益贡献第二大的则是周期方向的三个行业，包括上游的有色金属，中游的机械、化工。

聚焦成长风格，他在投资决策时主要关注两个维度。

第一是景气度的变化。 不管是科技成长还是周期成长，都会重点关注景气度的一阶导和二阶导。 细分赛道和个股所在产业的景气度趋势、景气度斜率的变化是最重要的。 一旦趋势被破坏，优先考虑及时减仓。 但如果趋势是不断加速的，则会选择继续跟随。

第二是估值的变化。 对于可转债而言，估值可能比质地更为重要。 结合到期收益率 、转股溢价率、条款影响等多重维度研判估值高低。 同时，关注板块情绪变化 。 南方基金的数智化投研平台“欧拉系统 ” 打造了 30个行业的情绪指标，通过换手率 、成交额占比等数据衡量情绪热度，辅助基金经理决策。

紧盯资产端和负债端

值得注意的是，除了主投可转债的基金外 ，刘文良还管理着多只并未限定投资可转债的债券型基金。

“一 个 优 秀 的 基 金 经 理 应 该 永 远 同 时 盯 着 资 产 端 和 负 债 端 ， 根 据 客 户 的 需 求 做 出 定 位 ， 设 计 匹 配 的 资 产 管 理 策 略 。 ” 在 刘 文 良 看 来 ， 匹 配 基 金 产 品 定 位 ， 对 于 做 好 投 资 来 说 至 关 重 要 ， 一 旦 出 现 产 品 投 资 管 理 方 式 与 客 户 需 求 不 匹 配 ， 就 容 易 涌 现 出 各 种 问 题 。 尤 其 对 于“固 收 ＋” 产 品 而 言 ， 必 然 要 匹 配 负 债 端 变 化 。

谈 及 不 同 需 求 下 的 产 品 策 略 时 ， 他 表 示 ， 从 过 往 观 察 来 看 ， 零 售 渠 道 的 客 户 会 更 关 注 投 资 的 胜 率 ， 因 此 ， 相 应 产 品 的 策 略 会 更 偏 右 侧 买 入 一 些 ； 机 构 客 户 的 风 险 容 忍 度 相 对 更 强 ， 更 希 望 体 现 收 益 锐 度 ， 因 此 ， 这 类 产 品 在 投 资 时 更 倾 向 于 左 侧 布 局 ， 以 获 得 更 高 的 赔 率 ， 但 同 时 等 待 的 时 间 可 能 也 会 更 长 一 点 。 未 来 ， 随 着 业 绩 比 较 基 准 的 进 一 步 明 确 ， 不 同 基 金 产 品 的 定 位 将 会 更 加 清 晰 。

至于在管产品的区别，刘文良说，以南方昌元可转债和南方广利回报债券为例，两者配置思路的差异背后 ，与基金合同要求的投资范围息息相关 。 前者是明确定位投资于可转债的基金，仓位要求相对严格，投资于可转换债券的比例合计不低于非现金基金资产的80%；后者则没有限制可转债仓位，仅要求固定收益类金融工具的投资比例合计不低于基金资产的80%，更倾向于定位为多资产“固收 +” 产品，主要配置可转债、信用债、股票等三类资产。

南 方 昌 元 可 转 债 在 可 转 债 仓 位 需 维 持 高 位 的 情 况 下 ， 更 多 是 通 过 类 似 搭 积 木 的 方 式 ， 实 现 投 资 组 合 的 攻 守 调 整 ； 而 南 方 广 利 回 报 债 券 则 可 以 通 过 可 转 债 和 股 票 仓 位 的 加 减 仓 、 债 券 组 合 久 期 的 调 整 ， 来 实 现 攻 守 兼 备 。

所谓的搭积木配置，是指将可转债资产分为四块积木：第一块是偏股型可转债，是经过深度挖掘后 ，愿意长期重仓的个券，赚取深度研究的钱；第二块是平衡型可转债，利用可转债估值潜在的涨跌不对称性，赚取估值性价比的钱 ，目的是分散配置；第三块是大盘股可转债，很多大盘股可转债行情波动较低，赚取波段操作的钱 ；第四块是偏债型低价可转债，赚取超跌修复的钱 。

面对这四块积木 ，当想要加强组合的进攻性时，刘文良会更偏好提高偏股型和平衡型可转债的仓位比例；如果要把组合转向防御，则会加强大盘股可转债和偏债型低价可转债的配置比例。

发挥平台和个人优势

良好的业绩离不开平台的赋能，也离不开个人的付出。 在公募行业愈发强调投研平台化、团队化、一体化的背景下，充分发挥平台和个人优势愈发重要。

刘文良也坦言，支撑不同产品的投资策略并行运行，最关键的两个方面便是投研平台的支持和个人的勤奋。

据介绍，投研平台支持方面，南方基金内部开发的数智化系统“欧拉 ” ，能够同时分析关注30个行业的市场情绪变化，辅助加减仓决定；围绕可转债投资设计了量化择券模型，能够每天推送符合模型标准的个券，提供择券、择时、轮动信号，供基金经理和研究员进一步深化主观研究。 南方基金还搭建了一个由七、八人组成的跨部门可转债投研小组，专注提升研究的深度和广度，并积极参与权益投研小组的晨会和公司调研，加强对权益资产的认知。

他认为，固收团队的信用分析视角可以更敏锐地预防风险，识别财务问题；权益团队分析视角则可以更好地理解整个产业运行的逻辑。 两个视角相互印证，能够更加全面地感知资产的投资逻辑。

个人勤奋方面，不仅是日常工作时间，还是工作日晚上、周末，刘文良都会花费相当长的时间用于投资研究，甚至健身时也会听播客了解产业发展的最新趋势。 勤奋并不是一味地增加路演 、调研，而是有更多静下心来独立思考的时间，提升对行业的认知和对组合策略运行的理解。 投资框架是需要不断迭代优化的，这需要基金经理的勤奋去支撑。

此外，刘文良表示，过往的复合型固收研究经历，也是其个人的一大优势。 他最初是研究可转债、信用债、宏观利率方向，固收体系的路径使得其相对擅长宏观和自上而下的判断。

站在2026年的新节点上，他认为，从全年来看，权益和可转债的投资机会相对较好。 纯债或偏震荡，低利率环境下票息空间有限。 权益和可转债的行情节奏或呈现出“上半年开门红后震荡，下半年机会增多”的特点，需关注波动。 对于可转债资产来说，估值修复带来的超额收益可能明显减少，收益将主要来自权益市场行情上行的驱动，需要理性调整收益预期。

板块布局上，他将科技成长作为核心方向。 以AI为代表的科技成长领域机会依然值得期待。 产业链很多环节已经出现涨价，比如存储 、光纤等 ，但要注意区分涨价背后是供给驱动还是需求驱动，重点关注需求驱动的标的。

除了AI产业链上游外，刘文良在2026年格外关注下游的AI应用投资机会。 AI产业要形成商业闭环，下游需要实现盈利 ，否则资本开支无法落地 ，产业链难以持续发展，上下游需要协同前行。 虽然目前市场对AI下游应用的定价还不够乐观，但他仍相对看好，预计到了三季度，下游AI应用的渗透率会逐步提升。

展望未来，刘文良表示，将继续坚守“研究创造价值” 的信仰 ，持续迭代优化投资框架 ，在科技成长和周期成长领域深耕细作，通过积木式配置和动态调整，平衡组合进攻性与防御性，创造契合投资者需求定位的长期回报。

发挥平台和个人优势

良好的业绩离不开平台的赋能，

也离不开个人的付出。 在公募行业愈

发强调投研平台化、团队化、一体化

的背景下，充分发挥平台和个人优势

愈发重要。

刘文良也坦言，支撑不同产品的投

资策略并行运行，最关键的两个方面便

是投研平台的支持和个人的勤奋。

据介绍， 投研平台支持方面，南

方基金内部开发的数智化系统 “欧

拉” ， 能够同时分析关注30个行业的

市场情绪变化， 辅助加减仓决定；围

绕可转债投资设计了量化择券模型，

能够每天推送符合模型标准的个券，

提供择券、择时、轮动信号，供基金经

理和研究员进一步深化主观研究。 南

方基金还搭建了一个由七、八人组成

的跨部门可转债投研小组，专注提升

研究的深度和广度，并积极参与权益

投研小组的晨会和公司调研，加强对

权益资产的认知。

他认为，固收团队的信用分析视

角可以更敏锐地预防风险，识别财务

问题；权益团队分析视角则可以更好

地理解整个产业运行的逻辑。 两个视

角相互印证，能够更加全面地感知资

产的投资逻辑。

个人勤奋方面，不仅是日常工作

时间，还是工作日晚上、周末，刘文良

都会花费相当长的时间用于投资研

究，甚至健身时也会听播客了解产业

发展的最新趋势。 勤奋并不是一味地

增加路演、调研，而是有更多静下心

来独立思考的时间，提升对行业的认

知和对组合策略运行的理解。 投资框

架是需要不断迭代优化的，这需要基

金经理的勤奋去支撑。

此外，刘文良表示，过往的复合

型固收研究经历，也是其个人的一大

优势。 他最初是研究可转债、信用债、

宏观利率方向，固收体系的路径使得

其相对擅长宏观和自上而下的判断。

站在2026年的新节点上， 他认

为，从全年来看，权益和可转债的投资

机会相对较好。纯债或偏震荡，低利率

环境下票息空间有限。 权益和可转债

的行情节奏或呈现出“上半年开门红

后震荡，下半年机会增多” 的特点，需

关注波动。对于可转债资产来说，估值

修复带来的超额收益可能明显减少，

收益将主要来自权益市场行情上行的

驱动，需要理性调整收益预期。

板块布局上，他将科技成长作为

核心方向。 以AI为代表的科技成长领

域机会依然值得期待。 产业链很多环

节已经出现涨价，比如存储、光纤等，

但要注意区分涨价背后是供给驱动

还是需求驱动，重点关注需求驱动的

标的。

除了AI产业链上游外，刘文良在

2026年格外关注下游的AI应用投资

机会。 AI产业要形成商业闭环，下游

需要实现盈利，否则资本开支无法落

地，产业链难以持续发展，上下游需

要协同前行。 虽然目前市场对AI下游

应用的定价还不够乐观，但他仍相对

看好，预计到了三季度，下游AI应用

的渗透率会逐步提升。

展望未来，刘文良表示，将继续

坚守“研究创造价值” 的信仰，持续

迭代优化投资框架，在科技成长和周

期成长领域深耕细作，通过积木式配

置和动态调整，平衡组合进攻性与防

御性，创造契合投资者需求定位的长

期回报。

南方基金刘文良：

聚焦成长风格 匹配产品负债端定位

近年来， 可转债受到市场关

注。 这一相较纯债更具弹性，相比

权益资产更具低波动特点的投资

品种， 正成为渴求进攻与防御平

衡的稳健投资者的一大选择。

“2025年可谓是可转债行情

大年，估值修复回报可观。 2026

年可转债或不再是估值修复逻

辑，而是依靠权益市场行情驱动，

呈现出新逻辑下的投资机会。” 南

方昌元可转债的基金经理刘文良

日前在接受中国证券报记者专访

时表示，在可转债投资上，他倾向

于成长风格路径， 聚焦景气成长

和周期成长领域， 立足景气度和

估值锚点， 结合基金资产端和负

债端定位，灵活构建策略组合。

□

本报记者 张韵

偏好成长风格投资

虽然可转债投资一度被视为稳

健型投资，但其内部也存在不同细分

类型的投资风格。 刘文良选择的便是

成长风格路径。 在投资过程中，更偏

好景气成长叠加周期成长的方式。

他解释，景气成长主要是捕捉产

业周期级别的机会，尤其是持续时间

较长的产业周期机会。 例如，2019年

至2021年期间的新能源产业周期，当

下以AI为代表的科技产业周期，以及

创新药、新消费、军工智能化产业周

期等。 这些都有望成为可持续三到五

年的产业周期。

周期成长更倾向于捕捉周期行

业里具有成长属性的方向。 其中，机

械、有色、化工是其长期关注的三大

细分领域。 逐渐走强的下游需求里，

也基本能在这三个领域找到映射的

机会。 尤其看好那些能够凭借自身管

理或成本优势，以及持续的资本开支

实现盈利增长的企业，而非仅靠涨价

驱动的企业。

他坦言， 其在管的南方昌元可转

债的超额收益正是来源于成长方向的

投资。 Wind数据显示，截至4月10日，

该基金近一年回报率位居同类基金第

一梯队。刘文良任职的约六年时间里，

该基金A份额净值已实现翻倍上涨。

根据刘文良对产品的复盘，对业

绩贡献最高的方向是科技成长，包括

人工智能产业周期、军工无人化智能

化趋势，以及去年二季度投资的以宠

物消费为代表的新消费，去年第二季

度到第三季度投资的创新药。 对组合

收益贡献第二大的则是周期方向的

三个行业， 包括上游的有色金属，中

游的机械、化工。

聚焦成长风格，他在投资决策时

主要关注两个维度。

第一是景气度的变化。 不管是科

技成长还是周期成长， 都会重点关注

景气度的一阶导和二阶导。 细分赛道

和个股所在产业的景气度趋势、 景气

度斜率的变化是最重要的。 一旦趋势

被破坏，优先考虑及时减仓。但如果趋

势是不断加速的，则会选择继续跟随。

第二是估值的变化。 对于可转债

而言，估值可能比质地更为重要。 结

合到期收益率、转股溢价率、条款影

响等多重维度研判估值高低。 同时，

关注板块情绪变化。 南方基金的数智

化投研平台“欧拉系统” 打造了30个

行业的情绪指标，通过换手率、成交

额占比等数据衡量情绪热度，辅助基

金经理决策。

紧盯资产端和负债端

值得注意的是，除了主投可转债

的基金外，刘文良还管理着多只并未

限定投资可转债的债券型基金。

“一个优秀的基金经理应该永

远同时盯着资产端和负债端，根据客

户的需求做出定位，设计匹配的资产

管理策略。 ” 在刘文良看来，匹配基

金产品定位，对于做好投资来说至关

重要，一旦出现产品投资管理方式与

客户需求不匹配，就容易涌现出各种

问题。 尤其对于“固收

＋

” 产品而言，

必然要匹配负债端变化。

谈及不同需求下的产品策略时，

他表示，从过往观察来看，零售渠道

的客户会更关注投资的胜率， 因此，

相应产品的策略会更偏右侧买入一

些； 机构客户的风险容忍度相对更

强，更希望体现收益锐度，因此，这类

产品在投资时更倾向于左侧布局，以

获得更高的赔率，但同时等待的时间

可能也会更长一点。 未来，随着业绩

比较基准的进一步明确，不同基金产

品的定位将会更加清晰。

至于在管产品的区别， 刘文良

说，以南方昌元可转债和南方广利回

报债券为例，两者配置思路的差异背

后，与基金合同要求的投资范围息息

相关。 前者是明确定位投资于可转债

的基金，仓位要求相对严格，投资于

可转换债券的比例合计不低于非现

金基金资产的80%；后者则没有限制

可转债仓位，仅要求固定收益类金融

工具的投资比例合计不低于基金资

产的80%， 更倾向于定位为多资产

“固收+” 产品，主要配置可转债、信

用债、股票等三类资产。

南方昌元可转债在可转债仓位

需维持高位的情况下， 更多是通过

类似搭积木的方式， 实现投资组合

的攻守调整； 而南方广利回报债券

则可以通过可转债和股票仓位的加

减仓、债券组合久期的调整，来实现

攻守兼备。

所谓的搭积木配置，是指将可转

债资产分为四块积木：第一块是偏股

型可转债，是经过深度挖掘后，愿意

长期重仓的个券， 赚取深度研究的

钱；第二块是平衡型可转债，利用可

转债估值潜在的涨跌不对称性，赚取

估值性价比的钱， 目的是分散配置；

第三块是大盘股可转债，很多大盘股

可转债行情波动较低，赚取波段操作

的钱； 第四块是偏债型低价可转债，

赚取超跌修复的钱。

面对这四块积木，当想要加强组

合的进攻性时，刘文良会更偏好提高

偏股型和平衡型可转债的仓位比例；

如果要把组合转向防御，则会加强大

盘股可转债和偏债型低价可转债的

配置比例。

刘文良，

2012

年

7

月加入南方基

金， 历任固定收益

部可转债研究员、

宏观研究员、 信用

分析师， 基金经理

助理，

2015

年

12

月

起任基金经理。 截

至

2025

年年末，在

管多只债券型基

金， 总管理规模超

过

170

亿元。

视觉中国图片


