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可转债也要注意投资风险
周科竞

作为避险品种的可转债，交易价格

越来越高，其中的泡沫也在酝酿，投资

者要注意其中的投资风险。

衡量可转债价格的一个重要指标

就是转股溢价率。所谓转股溢价率，就

是假如投资者按照市价买入可转债并

转股后的持股成本较直接购买股票的

溢价水平，转股溢价率水平反映出可转

债内含的认股权证的价值。一般来说，

转股溢价率越低，可转债的价格相对越

便宜。

那么现在的转股溢价率是多少？有

机构统计说是35%，本栏粗略一看，大

多数都在30%附近，高的有40%甚至50%

的，低的也在20%附近。低于10%的寥寥

无几，这样的可转债定价模型，确实很

难说算是便宜。

是A股上市公司特别被投资者看

好吗？或许是，但反应的方式肯定不

对。打个比方，如果投资者真的看好杭

锅股份，最好的操作应该是直接买入

杭锅股份股票，而非溢价31%去买135

元的杭锅转债，那么投资者如此追捧

可转债，最可能的目的是什么？投资者

可以从可转债和股票之间的一些差异

来寻找答案。

可转债T+0交易，没有涨跌停板，

除非股价上涨太多，否则在相当长的时

间内都不存在摘牌的风险，可转债没有

原始股东持股解禁，也没有定向增发，

总之，可转债的交易环境更适合投机，

本栏推测，现在买入可转债的投资者都

不是以避险为目的，而是为了投机炒

作，即当投资者认为可转债的投机性更

强时，投机者形成了自我缩容的共识，

选择可转债作为投机工具。因为在投机

者眼中，只要能够炒作，不管是郁金香

还是ST股，都不存在心理障碍，更不用

说看起来更具有投资属性的可转债。不

过投资者也应该明白，当投资品种的价

格太高时，它也就变成了投机品种。

现在的可转债已经成为了投机性

很强的品种，而对于新进入的投资者来

说，所承担的风险就是大约30%左右的

系统性风险，但是却能够获得在日常的

投机炒作中不断获利的投资机会，假如

35%的溢价率不变，那么投资者实际上

是在进行投机者之间的博弈，同时如

果可转债的投机性更强，进入资金更

多，那么35%的溢价率还有可能进一步

提升，即现有的投机者还有被后进入

投机者抬轿的可能。所以本栏说，现在

的可转债已经被投机者垄断，原本的投

资者都被投机者用高价挤出，那么现有

的投机者，从数学上要承担35%的溢价

成本。

那么，投资者是应该进入可转债市

场进行投机炒作还是应该继续稳守蓝

筹股？本栏举个小例子，假如张三和李

四每天都要进行一次游戏，两人每人拿

出100元凑成200元，发个190元两人的

微信红包，另外10元用来给大家买吃

的，有时候张三能抢到150元，收益率

50%，有时候李四能抢到160元，收益率

60%，那么请问，你要不要加入他俩的

行列参加抢红包活动？

炒作可转债也一样，这是一个负和

游戏，投资者还是应以观赏为主。
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NBA直播13元一场 视频号再探商业化

北京商报2022.1.25

首个付费直播间

本月初微信团队预告的“微信视频号即

将上线付费直播间”成真，时间是1月24日，直

播内容是NBA常规赛爵士vs勇士，由视频号

“腾讯NBA”提供内容。“腾讯NBA”给了用户

3分钟免费观看时间，超时后用户需要支付90

个微信豆才能继续观赛，付费观看按键就在

直播页面右下方。用户需要先同意《微信视频

号付微信豆直播功能协议（观众端）》，然后进

行微信豆充值。

根据微信提供的方案，微信豆充值分

为多种档次，比如1元充7个，18元充126

个……最高是1298元充9086个。按照18元

充126个微信豆计算，观看这场比赛需要花

费约12.9元。

花费12.9元之后，用户就可以在视频号上

观看直播比赛了，比赛结束后还可以点击视

频号个人主页中“付费的内容”栏目，回看该

场比赛。不过“腾讯NBA”在直播间评论区提

示：“腾讯体育VIP与视频号不互通，本场直播

需微信豆解锁，若已开通体育VIP可登录腾讯

体育观看。”截至爵士vs勇士比赛结束，该直

播间有41万人看过，但微信相关人士并未透

露这场直播的付费用户规模。

根据“腾讯NBA”视频号的直播预告信

息，1月26日8：30直播的NBA常规赛湖人vs

篮网，也是付费直播。但对于“湖人vs篮网的

视频号付费直播的价格，是否同样是90个微

信豆”腾讯体育相关人士并未向北京商报记

者确认。

用顶级比赛测试购买率

视频号用体育做首场付费直播内容，并

不让人意外。毕竟2022微信公开课PRO上披

露的视频号重点扶持内容中，体育被排在靠

前位置。

站在会员经济的角度，职业咨询事务所

创始人兼CEO张灿向北京商报记者坦言，“用

NBA特别是勇士的比赛来做付费直播，最大

的价值在于能够去测试付费内容的购买率。

对于NBA迷甚至是体育迷而言，如果他不会

为勇士、爵士这种强队的比赛付费，那大概率

也不会为其他的篮球比赛付费”。

反过来看体量更大的中小型内容创作

者，他们可以进行付费直播吗？北京商报记

者体验发现，目前在视频号普通内容创作

者的直播发起页面，还没有出现付费直播

的选项。截至北京商报记者发稿，微信相关

人士也没有回答有关视频号对付费直播账

号门槛的问题。

在张灿看来，“可以做付费直播的内容很

多，比如体育、时尚、发布会以及一些独家内

容，核心是内容足够吸引人，视频号很适合做

付费直播，因为视频号的定位像新闻定位，不

是打发时间那种娱乐定位”。

换句话来说，并不是所有内容都可以做

付费直播，也不是所有的泛视频平台都适合

做付费直播。当下国内的泛视频平台中，大部

分都不是以付费直播作为主要营收来源的，

营收大头多是来自打赏和带货。

商业化不“佛系”

在尝试付费直播之前，视频号的商业化

也更多在这些标配动作上。

来自视频号直播团队的陶佳提供的数据

是这样的：2021年末视频号直播带货销售额

较年初增长超过15倍，视频号直播间的平均

客单价超过200元，整体复购率超过60%。

之所以强调视频号直播、变现，是因为视

频号是微信近两年的王牌业务，和其他的微

信产品相比，视频号的商业化也没有延续微

信的“佛系”路线。

“简单来看，视频号属于泛视频类产品，

和微信的社交属性有区别，前者需要内容创

作者做供给，给创作者提供商业化是吸引

创作者，让内容可持续化的手段之一，这和

微信本身的广告等商业化不是一回事，也

就是说微信商业化可以有自己的节奏，视

频号等不起也等不了。”比达咨询分析师李

锦清表示。

这一点可以从视频号的表态中窥见：未

来，视频号将鼓励有烟火气的、真人原创的内

容，包括生活小技巧、泛娱乐、泛资讯等视频

和直播。视频号还推出了“创作者激励计划”，

对原创内容提供流量倾斜。

北京商报记者魏蔚

刘彦春退出千亿行列

1月24日，景顺长城披露旗下产品四季度

报告，旗下明星基金经理刘彦春的管理规模

也随之揭晓。

四季报数据显示，截至2021年四季度末，

刘彦春的管理规模由2021年三季度末的

1029.15亿元降至978.5亿元。回顾此前，刘彦

春的管理规模于2021年一季度末攀升至千

亿，彼时为1015.8亿元，但不足一年时间，刘

彦春的最新管理规模已不足千亿。

目前，刘彦春在管产品共计6只（份额合

并计算，下同），且最新规模均较2021年三季

度末有不同程度的下降。此外，北京商报记者

注意到，截至当前，由刘彦春“掌舵”的景顺长

城鼎益混合、景顺长城内需增长混合仍处于

限制大额申购状态，单日大额申购限额分别

为1000万元、500万元。

值得一提的是，有人管理规模跌破千亿，

也有人跻身千亿顶流。同花顺iFinD数据显

示，截至2021年四季度末，中欧基金旗下明星

基金经理葛兰的管理规模由2021年三季度末

的970.01亿元涨至最新的1103.39亿元，成为

新晋的千亿顶流，也是当前管理规模最高的

主动权益类基金经理。目前，葛兰共有5只在

管产品，其中2只规模上涨，3只规模下降。

具体来看，中欧医疗健康混合、中欧医疗

创新股票的合并规模由2021年三季度末的

634.4亿元、116.18亿元涨至四季度末的

775.05亿元、130.94亿元；而中欧阿尔法混合、

中欧研究精选混合、中欧明睿新起点混合的

最新合并规模则较三季度末有不同程度的下

降，依次减少16.01亿元、3.03亿元、2.99亿元。

除葛兰外，目前还有易方达基金旗下明

星基金经理张坤的主动权益类产品管理规模

超千亿。但数据显示，张坤的管理规模由2021

年三季度末的1057.48亿元降至四季度末的

1019.35亿元。其中，由张坤“掌舵”的易方达

蓝筹精选混合、易方达优质精选混合、易方达

优质企业三年持有混合的规模均呈下滑趋

势，而易方达亚洲精选股票的规模则上涨0.98

亿元。

北京商报记者也注意到，易方达蓝筹精

选混合自2021年2月18日起将大额申购及大

额转换转入业务的金额限制为2000元，至今

尚未做出调整；截至四季度末，该只产品的最

新规模为676.23亿元，也是当前张坤在管基

金中规模最大的产品。

“顶流”的业绩心事

在管理规模居高的背景下，明星基金经

理的业绩表现又如何？事实上，在市场持续震

荡的背景下，相关产品的表现也难言乐观。

据同花顺iFinD数据显示，2021年四季度

期间，葛兰在管产品的收益率均为负；其中，

中欧医疗健康混合A/C份额的收益率分别为

-16.14%、-16.29%，中欧医疗创新股票A/C

份额的收益率分别为-16.03%、-16.19%，其

余产品的跌幅则在5%以内。若拉长时间至近

一年来看，截至1月23日，中欧医疗健康混合

A/C份额近一年的收益率跌超28%，而中欧医

疗创新股票A/C份额近一年的收益率更是跌

超30%。

从葛兰当前管理时间最长的产品———中

欧医疗健康混合在2021年四季度末的权益投

资情况来看，其占基金总资产的比例由2021

年三季度末的89.62%降至81.47%。在前十大

重仓股方面，药明康德、爱尔眼科、凯莱英、泰

格医药、康龙化成仍为其前五大重仓股；同时

新进片仔癀、九洲药业等个股；而智飞生物、美

迪西则退出其前十大重仓股行列。尽管上述个

股在2021年多呈上涨趋势，但同花顺数据显

示，爱尔眼科、泰格医药在2021年的跌幅分别

为26.65%、20.77%。

若从另一位千亿基金经理张坤的管理情

况来看，其4只在管产品在2021年四季度期间

的收益率也均为负；截至1月23日，除易方达

优势企业三年持有混合外，其余3只产品近一

年的收益率也为负，其中易方达亚洲精选股

票的近一年收益率表现最差，为-29.99%。

从张坤管理规模最大的产品，即易方达

蓝筹精选混合的投资情况来看，该产品在

2021年四季度末的权益投资占基金总资产的

比例较三季度末上涨2.52个百分点 ，达

94.23%；截至四季度末，该产品的前十大重仓

股较三季度末而言未有变化，前三大重仓股

则由泸州老窖、贵州茅台、五粮液变更为腾讯

控股、海康威视、泸州老窖。

不难看出，前述“顶流”近年的业绩表现

并不乐观。另据同花顺iFinD数据显示，刘彦

春、刘格菘、傅鹏博、李晓星等明星基金经理

近一年的业绩表现也难言乐观，在管产品的

收益率多为负值。

对于大多数明星基金经理近一年业绩平

平的原因，某资深市场研究人士认为，“基金经

理业绩表现不突出可能是其布置的赛道与市

场行情的发展趋势不一样，可以理解为市场行

情震荡的正常情况。整体来看，目前市场热点

轮换较快，所以还是要趋向于均衡配置”。

爱写千字“小作文”

那么对于后市，各位明星基金经理又怎

么看？北京商报记者注意到，广发基金知名

“舵手”刘格菘在四季报中提到，风格分化的

局面在2022年可能会延续。睿远基金旗下“名

将”傅鹏博则表示，2022年全A非金融增速可

能回落，高增长的企业会凸显其稀缺性。而刘

彦春则认为，2022年大概率是新冠疫情结束

的开始，更直言投资最困难的阶段已经过去。

值得一提的是，随着四季报发布，爱写千

字“小作文”的基金经理也越来越多。北京商

报记者注意到，景顺长城基金旗下基金经理

杨锐文在此次披露的四季报中洋洋洒洒写了

6000多字；而银华基金旗下明星基金经理李

晓星、中欧基金的基金经理周应波也在其管

理的产品四季报中分别写了超5000字、超

4000字。

纵览李晓星在银华心怡灵活配置混合四

季报中撰写的长文，不仅多次引用诗文，如

“苔花如米小，也学牡丹开”“谁怜不得意，长

剑独归来”等，还引用“孤单心事都隐藏的很

体面”歌词。结合对宏观环境的判断，李晓星

坦言对2022年的市场观点可以总结成两句

话，即“碳中和、稳消费，聚焦核心资产”。

展望后市，杨锐文表示，“预计2022年制

造业企业的业绩将很好看，市场的聚焦点

会偏向于科技与制造相关的股票”。周应波

则表示，看好新能源汽车渗透率突破10%

之后的加速增长，也看好光伏在发电侧的

全面普及替代、新型储能在改造电力系统

中的巨大潜力；他还提到，要寻找“差异化的

成长股”，把主要精力聚焦“企业的中长期价

值成长”。

在前海开源基金首席经济学家杨德龙看

来，2022年，市场的风格将会偏向于价值投资

标的。“‘业绩为王’将成为最主要的选股思

路，且2022年一开年就已经体现出这些特点。

2021年涨得多的一些赛道股如军工、芯片、周

期股都出现大跌，而低估值的蓝筹股则出现

逆势上涨。”

张坤则直言，“要做好投资，更重要的是

盯着赛场，而不是盯着记分牌”。他还提到，经

过了2021年的估值消化后，一部分的优质企

业估值已经具有吸引力，在3-5年的维度内，

企业的业绩增长大概率会投射到其市值的增

长中。

北京商报记者岳品瑜李海媛

像2022微信公开课PRO上预告的一样，微信视频号开始尝试付费直播。1月

24日，视频号“腾讯NBA”通过付费的形式直播了NBA常规赛爵士vs勇士，这也

是视频号进行的第一场付费直播。按视频号团队负责人的介绍，“当视频作为基

础组件出现，未来不排除视频收费的能力释放出来，不论是短视频还是直播等

形态”。其实在付费直播之前，直播带货、直播打赏已经是视频号的常规功能。

进入1月下旬，公募四季报

的披露也临近尾声。对于明星

基金经理而言，有人晋升为千

亿顶流，也有人黯然退出，但北

京商报记者注意到，大多数明

星基金经理近一年的业绩难言

乐观。而在四季报披露的同时，

部分明星基金经理也透露了后

市观点，不仅有杨锐文“狂”写

6000字，还有李晓星、周应波等

人加入千字“小作文”队伍。

2021年主动权益千亿基金经理排名变化

数据来源：同花顺iFinD

基金经理

基金公司

四季度末

三季度末

葛兰

中欧基金

1103.39亿元

970.01亿元

张坤

易方达基金

1019.35亿元

1057.48亿元

刘彦春

978.5亿元

1029.15亿元

景顺长城基金

2021年葛兰在管产品合并规模变化

中
欧
医
疗
健
康
混
合

中
欧
医
疗
创
新
股
票

中
欧
阿
尔
法
混
合

中
欧
明
睿
新
起
点
混
合

中
欧
研
究
精
选
混
合

四季度末（亿元）

三季度末（亿元）

775.05

130.94

128.11

36.23 33.06

634.4

116.18
144.12

39.23
36.09


