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·机构视点·

专访华商基金邓默：

用多因子模型策略实现戴维斯双击

可转债基金业绩冰火两重天
一直以来被视为“小众产品”

的可转债基金，今年在公募市场上

脱颖而出，截至4月2日，可转债基

金平均收益已超17%，大幅跑赢普

通债基平均业绩水平。不过，北京

商报记者注意到，并非所有可转债

基金都表现出色，有多只产品今年

以来的收益低于5%，从首尾差距

来看，排名第一的可转债基金与排

名末位者相差25.53%，可谓冰火两

重天。

同花顺iFinD数据显示，在可比

的51只可转债基金中（份额分开计

算），截至4月1日，可转债基金的平

均收益已达到17.55%，较同期普通

债券型基金4.16%的平均收益，跑赢

13个百分点。其中，共有35只产品

今年以来业绩涨幅超15%，占比超

六成。收益最高者南方希元可转债

基金今年以来收益高达27.35%。

对于可转债基金今年业绩表

现出色的原因，盈米基金FOF研究

院研究总监杨媛春指出，可转债基

金主投的转债品种，是股性很强的

债券，今年转债基金表现出色一是

得益于权益市场的全面回暖，二是

转债指数去年点位处于历史底部，

今年则出现修复。

正如杨媛春所讲，今年以来中

证转债指数不断走强，截至4月2

日，已从年初的279.6点一路上涨

至338.52点，涨幅高达20.97%。从

发行角度上看，今年可转债的发行

数量也在逐月增加，同花顺IFinD

数据显示，今年1月、2月、3月，可转

债的发行数量分别为5只、9只和24

只，一季度合计发行总额高达

1257.08亿元。个券供给方面，最近

大盘转债的供给也在增多，如平银

转债、中信转债、苏银转债等，进一

步提升了市场的流动性。

不过，在可转债行情火热的情

况下，北京商报记者发现，并非所

有可转债基金都及时抓住市场机

会，部分产品表现大幅跑输平均收

益。数据显示，招商可转债分级债

券、南方昌元转债A/C、广发可转

债A/C等今年以来收益率均低于

5%，其中收益最低者与第一名的

差距高达25.53%。

那么缘何部分可转债基金的

表现不尽如人意呢？北京商报记者

注意到，今年以来收益率偏低的南

方昌元转债A/C、广发可转债A/C、

长江可转债A/C、中金可转债A/C

等大多在去年11月、12月成立，杨

媛春指出，这些产品主要受尚在建

仓期影响，没来得及加仓，容易错

过市场行情。

针对可转债接下来的投资价

值，兴全可转债基金经理虞淼坦

言，今年是可转债不错的布局时点，

但转债向上的时点和幅度还是取决

于股票市场，如果股市表现全年没

有大机会，转债市场大概率也会比

较平淡。同时，杨媛春也认为，当前

来看，可转债指数在短期内已经较

大幅度上涨，但尚在合理区域以

内，中期仍然具备配置价值，但是

和年初比，性价比降低，波动可能也

会加大。 北京商报记者 苏长春/文
贾丛丛/制表

日前，以“因思想，行未来”为主题

的嘉实基金20周年全球投资峰会在北

京举行。中国证券投资基金业协会副会

长郑富仕，嘉实基金董事长赵学军，彭

博有限合伙企业董事长高逸雅（Peter

T.Grauer），嘉实基金总经理经雷，嘉实

基金股票投资联席CIO邵健，瑞银集团

首席中国经济学家汪涛，天风证券副总

裁赵晓光，贝瑞基因董事长高扬与来自

国内外的200位嘉宾共同聚焦全球经济

新格局，探索资管行业变革机遇。

作为国内综合实力领先的老牌公

募基金公司，基于对资管行业20年的实

践和研究，嘉实基金在新的发展节点提

出了全新思考。峰会上，赵学军强调了

认知和发现外在客观世界规律能力的

重要性，希望通过“专业深化”迎接资管

行业新变革，系统性提升投资人回报。

“专业深化”具体表现为：嘉实基金已从

单一成长投资策略进化为“全天候、多

策略”3.0投研体系，基于基本面研究去

深度实践多元投资思想。二是发现数字

化投资机会，数字化时代将对投资产生

根本影响。三是从学术角度系统地改变

创造回报的持续性和能力，嘉实基金和

北大光华管理学院建立了博士后科研

工作站，主要在资产配置和人工智能方

向深入研究。

高逸雅在主题致辞环节也表示，技

术正改变着全球投资市场，金融市场经

历着技术的颠覆，自然语言处理、机器

学习、人工智能改变着来自全球资本市

场的投资者，重塑投资策略。

对于全球及中国经济未来的表现，

汪涛表示，全球范围内已经对中国经济

参与全球化的既定格局产生了重新的

反思，对于中国经济来说，如何能够转

移到产业链更高的价值端是一个长期

发展的趋势，任何人也不可能改变这样

一个目标。邵健认为，未来十年，全球在

信息技术、生命技术、材料技术、空间技

术等很多方面都会取得比以往更快的

进展，技术增长依然会是中国经济主要

驱动力之一。科研技术的驱动能力也得

到了赵晓光的肯定，他强调，中国过去

成功的企业都有来自于科研的影子，所

以，未来中国有且只有一条路，就是科

研转化、科研孵化。

作为嘉实基金对资管行业“专业深

化”的具体探讨，“嘉实CIO论坛：首席

大辩论”环节中，在经雷主持下，嘉实基

金旗下的六位首席投资官分成三人两

组，围绕Alpha与Beta、资产配置、科创

板等热门议题进行了激烈的观点碰撞。

例如关于Alpha与Beta，他们认为

SmartBeta其实是一种主动投资，和做

基本面的Alpha投资一样，可能有正的

Alpha，也有负Alpha，根本取决于深度

研究。关于资产配置则提出，给出一切

资产配置方案的所有前提是明确资本

投资目标和约束条件。而对于科创板，

则认为科创板最大的好处是打通了中

国一级市场和二级市场结构化阻塞最

根本的问题，能够让创新者、资本和市

场形成真正互相支撑的螺旋式上升，是

时代的礼物。

经雷表示，嘉实基金致力于成为一

家有思想的资产管理机构，希望通过这

种独特的辩论方式展示嘉实基金对投

资思想源泉、资产管理本质的多元认知

与追求，“资产管理行业是不确定性最

高的行业之一，这需要我们及时、有针

对性地通过主动管理与深度研究将风

险、波动、不确定性等选项积极转化为

投资策略与业绩”。

中国证券投资基金业协会会长洪

磊也向嘉实基金表达了祝贺。他指出，

嘉实基金的成功可以归因于三个方面：

一是坚持价值投资的战略观；二是坚持

以人为本的人才观；三是坚持专业精进

的创新观。

洪磊强调，资产管理行业将直面三

个挑战：一是价值观的挑战，资管机构

应当始终如一地坚持正确的价值观，价

值观代表了资管行业对市场规律和社

会发展规律的理解。二是多元竞争的挑

战，随着市场经济成熟和国际竞争的全

面到来，资管行业的竞争将更加激烈。

三是老龄社会与创新发展的挑战，资管

机构要有大局意识、担当意识，建设现

代资产管理机构。

嘉实基金20周年全球投资峰会 思辩资管业“专业深化”之路

受市场回暖影响，今年量化基金整体一改去年

颓势，平均收益率已超20%，部分主动量化基金业绩

也较为出色，如华商基金邓默管理的华商新量化灵

活配置混合、华商量化进取混合，今年以来收益回报

均超29%。不过，对很多基民来说，量化基金还相对

陌生，究竟绩优量化基金经理如何建立量化模型，背

后有哪些秘诀，也备受市场关注。

北京商报记者获悉，当前主动量化型基金主要

分单因子模型和多因子模型，以上述邓默管理的两

只产品为例，则主要以多因子选股的量化策略作为

投资的依据，并结合团队的整体判断来形成最终的

投资决策。

邓默指出，他的多因子模型策略，在考虑业绩因

子（毛利率、ROE、EPS、现金流）和估值因子（PE、

PB、PS），同时更看重价值因子。策略会根据量化多

因子模型定期模型结果，选择近期最有效的因子，并

根据模型计算结果来具体对每个因子分配权重最后

构建投资组合。在构建组合时，一般会选择部分板块

作为重仓板块（特别是2015年以后风格变化），追求

重仓板块全年或连续几个季度业绩连续超预期，估

值连续提升，从而实现戴维斯双击。

回望2018年度，量化基金市场整体较为惨淡，

对于背后的原因，邓默坦言，市场没有特别持续有效

的因子，在股票和行业表现来看就是普跌。2018年

经历了杀盈利、杀估值的双重压制，股票整体表现较

差。对于高仓位的公募量化基金，业绩难免受到较大

影响。近几年公募量化基金的整体发展非常稳健和

迅速。行业在投资品种的多样性，以及满足不同投资

需求的产品策略开发上都有着较大幅度的突破和进

步。行业发展的主要障碍主要还是在于对金融工具

以及对冲机制的完善和开放。北京商报记者 苏长春
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数据来源：同花顺iFinD�截至日期4月2日

嘉实基金董事长赵学军


