
转载 | 太平基金韩聪、张子权：建立“股债对冲+动态再平衡”机制

本文转载自《中国证券报》

作者 魏昭宇

近期市场情绪持续回暖，越来越多的投资者关注 A 股的配置价值。同时，伴随银行存

款利率持续走低，“固收+”产品以其“进可攻退可守”的特性再度成为投资者关注的热门

品种。

在此背景下，太平基金于 9 月 1 日发行一只“固收＋”产品——太平嘉裕债券。据悉，

该产品为混合二级债基，由基金经理韩聪与张子权共同管理。近期，两位基金经理在

接受中国证券报记者采访时表示，这并非两人第一次共管公募产品。早在 2022 年，

由两位基金经理共同管理的太平嘉和三个月定开产品便已成立。在太平资产任职时，

两人亦搭档共管寿险等绝对收益类产品。

以绝对收益为目标

在权益部分，太平嘉裕债券将主要围绕中证 A500 指数开展量化增强策略，这部分策

略主要由张子权负责。张子权向中国证券报记者表示，中证 A500 属于宽基大盘指数，

行业分布均衡，相比沪深 300 具有更优的选股宽度和行业代表性，更有利于量化策略

捕捉超额收益。此外，该指数年化波动率不高，属于相对稳健的权益基准，符合“固收

+”产品对权益部分控制波动、追求稳健增强的定位。

在今年 4 月底，由张子权管理的太平中证 A500 指数增强便已开始运作。Wind 数据

显示，截至 8 月 21 日，该产品成立以来的回报率超 11%。此外，其管理的另一只指



数增强产品太平中证 1000 指数增强 A 今年以来的回报率已超 25%，跑赢基准约 4 个

百分点。

谈及太平基金量化策略的建设，张子权表示，团队主要采用多因子阿尔法模型、风险

控制模型、交易成本模型三大量化模型，以评估资产定价、控制风险、优化交易。其

中多因子模型涵盖太平基金长期精选积累的超过 10000 个股票因子，汇总了来自市场

各类投资者、公司各类报表、分析师报告、监管政策、高频交易特征、日频量价特征

等各方面信息，能够较为全面地捕捉错误定价、错误估值等带来的投资机会。

固收部分的投资主要由基金经理韩聪负责。韩聪表示，他将以期限匹配策略为主，注

重信用安全和流动性管理，债券组合以高信用等级品种为核心，严控下沉风险。韩聪

表示，其投资理念源于保险资金管理经验，追求每年实现正收益，严格控制最大回撤，

强调产品的绝对收益属性。在债券操作中，他注重杠杆策略与流动性管理的平衡，在

开放式产品中合规运用杠杆增强收益，同时保留一定流动性以应对赎回和市场机会。

共同考核 灵活协同作战

Wind 数据显示，截至 8 月 21 日，两人共同管理太平嘉和三个月定开近六个月、近一

年、近三年的回报率均在同类排名中位列前二分之一区间，该产品中长期以来的净值

走势较为稳健。

中国证券报记者了解到，算上在太平资产管理共同管理产品的时间，韩聪与张子权的

合作时间已经超过八年。“我们两人不仅同属一个部门，在考核机制方面也以产品的最

终收益为共同目标，这从根本上保证了我们在资产配置层面的高度协同。”韩聪表示。



在实际操作中，权益与固收的操作相辅相成。以近期市场为例，在股市上涨、债市调

整的背景下，张子权通过提升权益仓位有效对冲了债券部分的波动，产品整体仍实现

正收益；而韩聪则通过在债市中拉长久期，静待未来利率下行带来的资本利得机会。

这种“股债对冲+动态再平衡”的机制，使得产品在不同市场环境下均能保持较强的适

应力。

对权益保持乐观 债市仍有机会

展望后市，两位基金经理对 A 股市场保持乐观。张子权认为，当前市场仍处于健康状

态，融资余额占市值比例远未达历史高位，居民资金入市情绪逐渐升温，政策层面也

持续释放积极信号。尽管小盘股估值已处高位，但从中证 A500 等宽基指数角度看，

市场整体仍有上行空间。

债市方面，韩聪坦言，当前挑战较大，利率处于历史低位，静态收益吸引力下降，信

用利差压缩明显。但他认为，债券市场仍存在较大的资本利得机会，尤其是在经济预

期反复、美联储降息等外部因素催化下，利率下行窗口可能再度打开。他将通过保持

组合灵活性，在机会出现时加大配置力度。

两位基金经理表示，太平嘉裕在产品设计上更强调“锐度”与“灵活性”。新产品采用开

放式运作，权益部分以量化增强为核心，固收部分在严格控制信用风险的基础上增强

收益弹性，旨在为投资者提供一款更具竞争力、更符合当下市场环境的理财替代工具。
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