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随着权益市场稳步走强，居民财富管理的需求也从传统理财逐渐转向“固收+”基金。如何

在把控风险的同时，获得稳定的收益，这既是行业难题也是机遇。太平基金基金经理韩聪和

张子权认为，以量化赋能“固收+”投资有利于实现产品的破局，顺应投资者的需求变化。

据悉，拟由他们共同管理的太平嘉裕债券基金正在发售中。

量化赋能“固收+”投资

“‘固收+量化’的投资模式，是‘固收+’基金的新蓝海。”韩聪认为，多数大基金公司虽有

“固收+”产品，但鲜少以量化赋能二级债基，而这一模式恰好契合“固收+”的核心需求。

在他看来，“固收+”产品的核心客群分两类：一是寻求资产分散的机构投资者；二是看重回

撤控制的个人投资者。他们的共同诉求是稳健，而非追求极致收益。

有人说“风险是利润的来源”。韩聪却表示，现实中很多人虽承担了风险，却没有获得相应

的收益。而量化策略能解决这一问题，通过组合优化，主动或被动量化均可精准调整风险与

收益的“兑换比例”，即少担风险少得收益，多担风险多得收益，从而实现“固收+”基金卡

玛比率（风险收益比）的可控。

量化的另一大优势是分散个股风险。韩聪介绍，其股票组合常覆盖 200 至 300 只个股，虽无

法规避系统性风险，但可利用技术手段规避个股风险。无论对标中证 500、沪深 300 还是中

证 1000 指数，收益曲线均与大盘同涨同跌，不会偏离市场整体趋势。

这恰好弥补了传统“固收+”产品的短板。韩聪表示，在传统模式下，权益部分收益受重仓

个股或行业的影响较大，行情好时涨得多，行情不佳时波动大，持有体验不好。但量化策略

能大幅降低收益方差，市场活跃时客户就能赚钱，若能做出超额收益，弱市中也可能盈利。

这更贴合“固收+”基金低回撤、低波动的定位。

瞄准中证 A500 指增策略

正在发售的太平嘉裕债券基金，股债配比为 8：2，权益部分采用量化中证 A500 指增策略，

考核则围绕卡玛比率展开，在严控回撤的前提下力争收益最大化。

为何锚定中证 A500？张子权给出的理由是：首席，中证 A500 指数的行业分布与中证全指对

齐，覆盖小行业，且三级行业各选一只股票，能确保行业分散；其次，其超额收益显著，波

动率也更符合产品稳健的目标定位。

张子权坦言，从长周期的角度来看，小微盘收益相对较好，但代价则是高波动，因此不少投

资人“扛不住”。不过，在这只新产品中，张子权并未完全放弃对小微盘的配置。“从下行比

率或卡玛比率看，小微盘值得投。我们会用 2%至 4%的仓位配置，既能利用其长期高收益的

特征增厚收益，又因仓位低对组合波动影响小，还能与其他资产形成对冲。”他表示，配置



时会避开 ST 股和财务瑕疵股，以严控风险。

用股债配置应对市场波动

如何应对市场波动？韩聪和张子权的核心思路是“股债动态调整”。

“2024 年 7 月，我们基于对宏观经济的判断，主动降低了债市仓位、提升了股市仓位，并

成功享受到了股市上涨红利。”韩聪介绍，今年下半年以来，因看好权益市场，太平嘉和三

个月定开债的权益仓位持续提升。当前，股市已站上 3800 点，权益部分仍可保持高仓位。

债券方面，韩聪认为基金的收益来源于三大方面：一是等级利差，但太平基金不会做评级下

沉；二是久期收益，由于 30 年期国债发行量足、流动性好，日成交数千笔，因此可做波段

赚资本利得；三是杠杆收益，即利用杠杆效应去套取利差。

展望债市后续走向，韩聪表示：“虽然股债之间的‘跷跷板效应’可能对债市带来一定压力，

但市场仍存在机会。若美联储降息，国债收益率有望出现一定下行，从而带来盈利空间。”

他认为，此类机会不仅有助于增强债券部分的收益，也能为权益资产提供安全垫，并为仓位

调整预留更多灵活空间。“未来，我们会通过动态配置及时调整，依托相对更优的资产，为

投资者赚取稳健长期收益。”韩聪说。


