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国寿安保基金：

多元策略百花齐放 体系化打造“固收+” 精品

□本报记者 张舒琳

近两年来，“固收+” 正

演变为公募基金能力竞争的

核心战场。 在低利率环境持

续深化、 权益市场波动加大

的背景下， 传统依赖票息与

久期的债券策略收益空间收

窄， 单一资产难以满足投资

者对稳健回报、 可控回撤的

双重要求。 因此， 基金公司

“固收+” 的竞争逻辑，也从

早期依赖单一股债搭配，转

向体系化方法论驱动、 精细

化策略落地、 纪律化风控保

障的专业化竞争。

作为市场上“固收+” 管

理规模较为居前的基金公司

之一， 国寿安保基金在这一

领域的探索具有代表性。 近

日， 国寿安保基金的基金经

理李谦、 吴闻在接受记者专

访时， 系统性阐述了国寿安

保基金“固收+” 投资体系的

风格特点和构建路径。

国寿安保基金依托险资

稳健投资基因， 搭建了一套

可复制、可迭代、可落地的全

链条“固收+” 投研体系。 公

司以“控波动、稳回撤、长期

可持续收益” 为核心目标，构

建七大维度完整投资方法

论， 同时充分赋能基金经理

专业能力。 旗下李谦、吴闻等

核心基金经理依托公司标准

化投研框架， 立足自身能力

圈， 在统一体系框架内延伸

出差异化、 精细化的个人投

资方法， 打造出高适配性的

多元投资策略矩阵， 落地一

系列风险收益特征清晰、穿

越周期能力突出的“固收+”

产品。

整体体系先行

七大方法论筑牢投资底座

“固收+” 产品想要实现长期稳

健收益，绝非依赖单一策略的短期博

弈，而是需要完整、成熟的顶层投研

体系支撑。 国寿安保基金搭建了“顶

层战略定位—大类资产配置底座—

固收底仓精细化—多元增强工具

池—量化赋能—全流程风控—投研

组织与考核机制” 的七大投资方法

论，确立了债券打底、多元增厚、风险

预算约束的核心底层框架。

在顶层战略层面，国寿安保基金

以波动率优先、收益次之、长期夏普

比率最优为核心原则，摒弃激进下沉

信用、极端拉久期与杠杆的短期博弈

行为，划分低波稳健、中波增强两大

产品主线，明确不同产品线的回撤红

线、权益仓位中枢、久期约束，通过刚

性回撤、仓位约束阈值，实现产品风

险收益特征的标准化、清晰化，锚定

理财替代、保险资金、银行委外等机

构投资者的风险偏好。

大类资产配置是“固收+” 投资

的核心中枢。 公司以定性宏观周期与

定量风险预算双轮驱动， 以货币、信

用周期判断经济位置，以标准化风险

预算模型分配各类资产风险额度。 基

金经理的个人择时、轮动、仓位调整，

均需在这一大类资产配置底座上开

展，确保不偏离整体风险中枢。

在此基础上，公司致力于打造精

细化固收底仓体系，明确了利率波段

交易、高等级信用精选、杠杆类属轮

动、 可转债一体化管理四大策略，夯

实组合基础收益， 同时搭建主观景

气、量化多因子等多条差异化的权益

增强路线，构建多元化增厚矩阵。 依

托全流程数字化赋能、事前事中事后

三级风控、 长期化投研考核机制，形

成策略可落地、风险可管控、收益可

延续的完整闭环，为基金经理个性化

策略发挥提供标准化、专业化的投研

土壤。

七大体系方法论， 为基金经理提

供了统一的投资哲学、风险底线、大类

资产配置逻辑和固收底仓标准， 基金

经理可在框架内，根据自身研究优势，

选择不同的超额收益获取路径， 实现

整体框架与个体策略的深度契合。

三层轮动交易体系

以精准轮动实现超额收益

依托公司标准化“固收+” 投研

框架，基金经理李谦形成了三层轮动

交易投资方法论， 聚焦绝对收益目

标，以大类资产轮动、债券轮动和行

业轮动这三个层次的轮动交易作为

超额收益来源，凭借清晰的风险收益

定位和灵活的市场应对能力，打造出

适配多维场景的稳健投资策略。

在李谦看来，当前“固收+” 行业

竞争已进入深水区，纯票息收益空间

持续压缩，行业同质化严重，产品超

额收益的核心壁垒早已不在传统固

收策略，而在于跨资产、多维度的轮

动能力和精细化的风险管控能力。

“我们最鲜明的标签， 是风险收益目

标明确，以及灵活应对市场变化。” 李

谦开门见山地表示。

基于绝对收益导向，他构建了大

类资产、债券内部、行业个股三层递

进式轮动策略，构建持续稳定的超额

收益来源。 首先，大类资产轮动立足

宏观视角，核心依据股债性价比动态

研判市场行情，灵活调整纯债、可转

债、权益资产的配置比例，在股市牛

市抬升权益仓位、债市行情向好加码

固收资产、 市场震荡收缩弹性资产，

实现大类资产的精准择时。 其次，债

券内部轮动聚焦中观精细操作，跳出

静态持仓模式，在久期调整、收益率

曲线交易、品种利差轮动中挖掘相对

价值，动态切换利率债、高等级信用

债配置比例，通过精细化交易在低波

动债市中增厚底仓收益。 最后，行业

个股轮动聚焦微观层面，在权益增强

端摒弃赛道重仓博弈模式， 基于胜

率、赔率双重维度，动态调整行业个

股结构，择优布局高景气、低风险标

的，规避单一行业集中风险。

在风控层面， 李谦通过公司制

度、组合管理双层风控，与公司全流

程风控体系呼应。 外部遵循公司独立

信用评级、集中度硬约束；内部落实

回撤预算、久期杠杆区间管控，将公

司自上而下的风控要求，细化到每日

组合操作中，让三层轮动策略始终运

行在稳健框架内。

李谦认为，“固收+” 市场的变

化，正在倒逼管理人从传统配置型向

配置加交易型的进化。 基金经理不仅

需要跨资产的研究广度和资产配置

能力，在不确定性中对各类资产的性

价比做出大致判断，也需要提升风险

和组合管理能力， 通过对资产的判

断，形成回撤可控的组合，并在判断

错误时能够及时纠错，追求实现尽可

能稳健的风险收益比。

对于“固收+” 产品，一个行业普

遍存在的困惑是， 究竟应该追求绝对

收益还是相对收益？李谦认为，短期而

言， 绝对收益和相对收益考核很难并

行，应尽量设定单一目标。两个目标同

时考核，往往导致动作变形。绝对收益

目标力争让客户在一个完整的持有周

期内大概率获得正回报和良好的持有

体验。 绝对收益和相对收益在短期内

有一定冲突，但拉长时间看殊途同归。

如果绝对收益做好了， 拉长周期看相

对收益也不会差。

整体来看，李谦的策略不是脱离

体系的个性化博弈，而是在公司统一

方法论基础上，通过精细化轮动放大

收益弹性，在不改变整体风险收益特

征的前提下，提升组合超额收益。

宏观矛盾论择时

以中期景气框架打造高性价比产品

基金经理吴闻同样是国寿安保

基金“固收+” 策略的代表人物之一，

他管理的多只“稳” 系列偏债混合型

基金受到机构投资者认可。

不同于多层轮动的交易型策略，

基金经理吴闻深耕宏观周期研判与

中期景气投资方法论，以经济周期为

核心坐标， 独创矛盾论投资思维，通

过三大宏观主线捕捉市场核心机会，

搭配铁律化回撤管理体系，是体系框

架在中长期配置型“固收+” 产品上

的升级实践。

吴闻的投资方法论核心，是跳出

传统“宏观+行业” 的线性分析模式，

以矛盾论思维拆解市场行情。 他认

为， 市场走势始终由核心矛盾主导，

投资的关键并非捕捉海量市场信息，

而是精准判断国内宏观、 海外宏观、

产业成长三大维度的主要矛盾及演

化趋势， 以此锁定中期投资主线，规

避短期市场噪音干扰。

基于这一核心思维， 他搭建了

三步式中期景气投资框架， 实现股

债资产的精准布局。 第一步，锚定经

济周期位置， 通过研判国内货币信

用政策、经济基本面、海外美联储政

策、海外通胀走势，精准定位国内外

经济周期阶段，确定债券久期中枢、

大类资产配置基本方向。 第二步，匹

配周期筛选景气赛道， 在不同经济

周期阶段制定差异化配置策略：在

衰退前期，增长、通胀双下行且政策

未落地，优先配置公用事业、交运等

防御性红利行业；在衰退后期，政策

底确立， 若新兴产业具备高成长空

间， 重点布局成长赛道博弈牛市行

情，若无核心成长主线，则以主题投

资、反弹行情为主。 第三步，精细化

个股筛选，聚焦三类优质标的：高成

长细分龙头、 格局稳定的成熟行业

优质企业、供需错配的周期龙头，兼

顾组合成长性与安全性。

吴闻的投资方法本质上是对公

司宏观分析框架的深化与精炼，通过

对周期拐点的捕捉，定位股债切换窗

口、确定债券久期中枢。 2024年9月他

精准预判政策底、完成权益仓位战略

性调整，正是依托公司宏观周期框架

做出的择时决策。

在股债联动择时上，吴闻通过债

市、信用市场的先行信号预判股市走

势，形成跨市场风险预警机制。 他总

结出成熟的市场规律：资金面大幅收

紧时，债市率先调整、股市滞后反应；

信用风险负反馈扩散时，信用债折价

成交会提前预示市场融资压力，股市

风险会滞后释放。 依托这套联动框

架，提前预判市场风险，实现组合的

前置防御。

在回撤控制层面，基于长期实战

经验，吴闻制定三条风控铁律：经济

衰退前期主动降低股票仓位；市场微

观结构存在杠杆负反馈风险时收缩

弹性资产；组合回撤临近阈值时立即

降仓避险。 他的三条风控铁律与公司

“事前风险预算、事中动态监控、事后

纪律复盘” 的全流程风控体系统一，

本质上是将公司的回撤红线，转化为

可执行的个人操作纪律。 “‘固收+’

投资，生存永远第一，只有严格守住

回撤底线， 才能保留长期复利的能

力。 ” 吴闻表示。

对于“固收+” 精品的定义，吴闻

有着标准化的判断标准： 可控回撤、

稳健收益、可复制策略、牛熊验证，这

同样也是公司顶层方法论追求的核

心目标。 在产品运作中，他严格根据

产品最大回撤目标锁定权益中枢，通

过事前量化风险约束，让每一只产品

都具备稳定、清晰、可预期的风险收

益画像， 真正打造适合长期持有、适

配长钱配置的底仓型“固收+” 产品。

李谦、吴闻在“固收+” 产品投资

方面的突出业绩，体现了国寿安保基

金“固收+” 整体体系与基金经理策

略的高度协同、双向赋能。

一方面，公司七大体系方法论为

基金经理提供统一的底层逻辑、风控

标准、配置框架与投研资源，划定风

险底线，明确收益来源，避免基金经

理风格漂移、策略无序；另一方面，基

金经理立足统一框架，结合自身能力

圈，延伸出差异化的投资方法。 李谦

侧重精细化轮动交易，强化震荡市超

额收益； 吴闻侧重宏观周期择时，提

升中长期配置胜率。 整体框架定方

向，个体策略做特色，二者相辅相成，

最终形成百花齐放的多元策略矩阵。

依托这套体系打底、个性赋能的

模式，国寿安保基金既实现了全系列

“固收+” 产品整体风格稳健、风险可

控， 又实现了不同产品的差异化定

位，落地了国寿安保稳荣、国寿安保

泰裕、国寿安保尊享、国寿安保稳信、

国寿安保稳泽等一系列覆盖低波、中

波全梯度的“固收+” 产品，未来将持

续为机构与零售投资者打造长期回

报可期的“固收+” 精品。
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李谦， 曾任中国人

寿资产管理有限公司研

究员、投资经理助理，中

金基金管理有限公司特

定投资决策委员会委

员、投资经理。现任国寿

安保基金管理有限公司

固定收益部副总经理、

基金经理。

吴闻，

2008

年参加

工作，曾任中信证券债

务资本市场部高级经

理、 固定收益部副总

裁，

2014

年

9

月加入国寿

安保基金。 自

2015

年

10

月起担任基金经理，目

前担任国寿安保基金投

资管理部副总经理，至

今在投资岗位耕耘已超

十年。


