
2014 年上半年债市的“雄
起”和下半年股市的“走牛”，
让习惯了“股债跷跷板”的投
资者贪婪起来——能不能一
次投资同时获得权益类市
场 和 固 定 收 益 类 市 场 收
益？有没有一种投资标的，
不 用 择 时 实 现 两 全 其 美
呢？市场是最好的老师，可
转债基金正是去年表现最
抢眼的基金产品。

中国银河证券基金研究
中心数据显示，具备可比数据
的 13 只可转债基金（A 类）2014
年平均净值增长率高达 74.56%，位
列 40余个基金子分类之首，可转债基
金（B/C 类）凭借 73.74%的收益率排在
次席。

数量稀少的可转债基金竟然轻松
“打败”众多标准股票型基金。神奇到
底源自何处？2015 年可转债基金是否
还会延续神奇？

转股价值+稀缺性溢价

可转债基金的主要投资标的是可
转债。简单说，这类债券能分解为纯债
加上看涨期权。新华基金阿里一号保
本基金经理姚秋表示，在股市长时间没
有趋势性行情之时，看涨期权的行权价
格与正股的市场价格相差往往较小。
此时，在转股溢价率不高的情况下，可
转债的纯债价值对投资人有较好的保
护。而当上涨的趋势性行情形成后，可
转债的期权价值开始迅速增加，直到与
正股齐涨齐跌，纯债部分的保护力度越
来越弱。

由于其“进可攻退可守”的投资属
性，可转债成为机构及专业投资者欢迎
的融资工具。姚秋说，2014 年可转债
基金的神奇表现主要源于股市的火
爆。一方面，可转债的标的大多为低估
值蓝筹品种，例如工行、国电、平安、石
化等，这些可转债对应的正股涨幅很
大，不过随着估值逐渐修复，这些股票
的弹性在减弱；另一方面，可转债本身
可以进行质押融资，一些可转债基金依
靠杠杆放大效应，获得好于正股行情的
涨幅，而杠杆本身是一柄双刃剑，下跌
时跌幅亦会大于正股行情。

“除此之外，可转债本身的稀缺性

也是其受到投资者追捧的因素之一。”
众禄基金研究中心总监崔晓军表示。

据兴业全球基金固定收益部总监杨
云介绍，国内可转债市场的发展长期处
于小众状态，目前，市场上可转债品种并
不丰富、可转债基金的数量也仅有15只。

数据显示，2010 年以来，随着中
行、工行、石化、平安等数个 100 亿元大
盘可转债发行，可转债市场规模出现较
大幅度增长，约为 1000 亿元。随着可
转债市场扩容，市场上以可转债作为主
要投资对象的产品开始丰富起来。

杨云表示，随着股市的回暖，这些
“大象级”可转债陆续被强制赎回，可转
债市场将再次面临大幅度的萎缩压
力。具体看，主要是部分可转债触发提
前赎回，原本总量有限的可转债逐渐变
得更为稀缺，导致转股溢价率畸高。

此时的可转债，除了体现转股价值
外，还包含了较多的稀缺性溢价。姚秋
说，在短期内供需失衡的情况下，转股
溢价率高的可转债投资风险有所增加，
正股配置的吸引力反而大增，可转债基
金这个“香饽饽”恐难复制神奇。

个券估值风险有所提升

可转债市场长期面临供给不足的
压力，并非由于发行对象不愿意发、不
敢发，而是“条条框框”太多，限制了发

行数量的扩容。
《上市公司证券发行

管理办法》规定，发行可
转债需要满足最近三年
加权平均净资产收益率
不低于 6%，可转债融资
后公司的累积债券余额
不超过净资产的 40%，
对净资产不足 15 亿元
的公司发行可转债有提

供担保的要求。
“这些限制把大量发

行对象拦在了可转债市场
外面。”杨云表示，可转债的风

险小于股票，目前对定向增发股
票已没有盈利要求，但可转债的

盈利发行门槛反而高于股票。在企
业债券大发展、监管层希望打破刚性兑
付的背景下，可转债发行理应有所“松
绑”和调整。

事实上，可转债数量少了，价格自
然水涨船高，加上投资者趋之若鹜，泡
沫随之而来。据估算，2015 年的可转
债市场中，若不考虑新增发行量，存量
可转债或将降至 400 亿元左右，降幅明
显。但需求的存在依然会造成可转债
估值泡沫的提升。

对此，南方基金总裁助理李海鹏表
示认同。他说，2015 年可转债的投资
回报率超过纯债是大概率事件，但可转
债回报率不会超过 2014 年的回报率。
当然，也要看 2015 年会不会有新发可
转债进入市场，从而给投资者更多选
择。总体看，2015 年可转债的投资市
场较之其他债券品种依然有收益优势，
但个券的估值风险相对去年有所提升。

“随着股票市场风格切换，可转债
的投资价值将有所下降。”华商稳健双
利基金经理张永志表示，去年可转债表
现很好，主要是沾了强周期个股的光，
一旦股市风格出现切换，今年可转债的
行情将会比较保守。

那么，投资者该如何操作呢？姚秋
认为，投资可转债产品，主要应时刻衡
量收益与风险的配比，力求去抓住大概
率的投资机会。

“不能只看到规模受限，市场还有
机会。”九泰基金专户投资总监李锋表
示，可转债投资是否已成鸡肋，仁者见
仁，智者见智。随着可转债新品种的不
断上市，市场机会将逐渐显现。

转债基金还会神奇多久
本报记者 周 琳
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在古希腊神话中，有一个叫卡珊卓
拉的女巫，她能预知未来，后来被太阳
之神下了诅咒，她所说的话永远也不会
被人相信。所以，身为特洛伊人的卡珊
卓拉，虽然预言木马进城后特洛伊将会
毁灭，但是无人相信，结果是特洛伊真
的被毁灭了。

证 券 市 场 也 是 充 满 了 预 言 的 地
方。每一个分析师好像就是在扮演女
巫的角色，无论是对 K 线分析，从市盈
率股票估值分析，还是从宏观经济形势
分析，其目的只有一个，就是预测这个
股票未来是涨还是跌。但遗憾的是，这
些方法没有一个能百分之百地分析出
股票未来的走势，哪怕一只股票一天的

走势也不行。在这个世界上还没有能
准确预言出某只股票一天走势的方
法。假如某个方法能预测出某只股票
第二天百分之百能涨 6 个点，那么公众
会蜂拥而至买这只股票，其最终结果肯
定不是涨 6 个点，而是涨停。反之，如
果真有方法能知道某只股票第二天百
分之百跌 6 个点，其结果肯定是大家纷
纷抛售，股票跌停。看到这儿，你就能
明白，股票的价格实际上是市场中投资
者买卖行为的结果。

在证券市场中，公众的行为才是直
接决定股票价格的因素。公众对未来
的预期决定着股市是牛市还是熊市。
我国证券市场的一个显著特点是受政

策影响比较大，投资者的投资心态跟着
政策走，政策的变动直接影响着股票的
价格。而监管者的一举一动也直接左
右着股票的走势。证监会查一下融资
融券是否规范，股市立马就暴跌。为何
如此，不是查两融造成股票下跌，而是
投资者因为查两融由此猜想到是不是
要打压股指，从而集体抛售造成股票踩
踏跌停。这使得证监会不得不出来辟
谣，声明只是例行检查，市场不要过度
解读。于是，恐慌下跌停止了，由此投
资者脆弱的心态可见一斑。

其实，信心是牛市的关键。成熟的
投资者更应关注未来的趋势，而不是一
有风吹草动就惊慌失措。

不能相信的预言
彭 江
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可转债基金是去年表现最抢眼的基金产品。中国银河证券基金研究中心
数据显示，具备可比数据的 13 只可转债基金（A 类）2014 年平均净值增长率高
达 74.56%，位列 40 余个基金子分类之首。数量稀少的可转债基金竟然轻松“打
败”众多标准股票型基金。神奇到底源自何处？

★茶座
【你的时间是这样被“偷”的】

有 7 个时间“小偷”每天都在
窥视着你的时间，不时下手“偷
窃”。①缺乏计划；②拖到最后期
限；③突发事件；④什么事情都自
己做；⑤没有系统；⑥缺乏关系
网；⑦情绪不佳⋯⋯效率就是生
命，从这 7 项入手，提升工作效率
势在必得。

【选择】

有人问农夫：种麦子了吗？
农夫：没有，担心不下雨。那人又
问：种棉花了吗？农夫：没有，担心
虫子吃了棉花。那人再问：那你种
了什么？农夫：什么也没种。不愿
付出的人，一无所获是再自然不过
的结局。种瓜得瓜，种豆得豆。没
有什么悲剧注定发生，有的只是注
定带来悲剧的选择。

【改变自己】

为什么老板再难也不会轻言
放弃，员工做得不顺就想离开？
为什么夫妻再吵也不会轻易离
婚，情侣常为一些小事就分开？
你在一件事上投入多少，决定着
你能承受多大压力、取得多大成
功。最难的不是别人的拒绝与不
理解，而是你愿不愿意为梦想作
出改变！

【中华十玩，你玩哪样？】

“把玩”源于汉隋，开始在帝
王将相、达官显贵、文人墨客之间
流传，后逐渐影响到社会各阶层，
形成了具有中国传统文化特色的

“皇家十把玩”。上五玩即核桃、
葫芦、佛珠、菩提手串、阗玉，玩的
是：毅力、耐心、悟性、智慧、品德；
下五玩即紫砂壶、折扇、烟斗、玩
鸟、蛐蛐，玩的是：和气、雅致、风
度、乐天、知足。

★课堂
【中等收入陷阱】

需求疲软，特别是内需疲软，
导致过度依赖外需。能源、劳动力
成本大幅度上升。创新力包括制度
创新和技术创新偏弱。稀缺性资源
倘若不是按照效益指标分配，会导
致效率低下；而大量低效率下的增
长泡沫会酿成社会不公、经济泡
沫，造成“中等收入陷阱”。

【如何界定内幕交易】

我国证券法对内幕交易行为
有明确的界定，即证券交易内幕
信息知情人和非法获取内幕信息
的人，在内幕信息公开前买卖相
关证券，或者泄露该信息，或者建
议他人买卖相关证券。证券法对
内幕交易认定主要基于两个特
征：一是信息尚未公开；二是对证
券价格有重大影响。

【员工持股计划】

是企业多数员工持股，分享
剩余、参与经营的激励制度。其
始于美国，后在英法日等推行。
不同于面向高管的股权激励，员
工持股对企业利润无影响，但可
增加职工收入、抵御外来收购。

【过桥贷与无间贷】

①过桥贷指借款人先通过民
间融资等方式，筹措资金归还银
行到期贷款，待重新取得银行贷
款后再偿还这部分融资的手法。
②无间贷指符合条件的小微企
业，在原流动资金贷款到期前向
银行提出申请，经银行审查后，无
须归还贷款本金，即享受贷款自
动续期。

教授来了教授来了

2013 年 A 股市场结束寒
冬，以传媒为代表的创业板春
意盎然，在 2014 年 2 月创出
新高后是泥沙俱下的一轮调
整。2014 年下半年中小板产
业资本运作转型带来一波小市
值行情，期间创业板中计算机
板块表现突出，最后一个月在
沪港通、降息等刺激下，大盘
蓝筹上演出波澜壮阔的行情，
而创业板则出现快速的下跌。
2015年 1月份已过，与很多人
的想法相异，以金融为代表的
蓝筹没再上攻，创业板也没有
继续下跌。

2013 年痛苦一年的“价
值投资者”终于在 2014 年的
尾声获得一丝坚守的欣慰，而
许多中小市值公司并购转型也
让很多产业资本、散户、私募
包括部分公募赚得盆满钵满，
坚持互联网计算机等成长方向
的投资者也得到了市场的验
证，唯一不爽的可能是没有踩
对时点的投资者。价值投资者
看不起成长股投资者，认为动
则百倍估值简直是笑话；价值
投资者除了承受市场长时间下
跌的煎熬，也被认为是坚守价
值陷阱的老古董，只看过去不
看未来。

投 资 理 念 的 论 辩 难 言 对
错，因为对于大部分人来说总
是小部分时间对，大部分时间
错，赚钱之道也只有在对的时
间多赚点，错的时间减少损
失。这句话说得容易，做起来
却很难，因为不能确定什么时
点开始是对的，也不能确定对
的时间能够持续多久。

长期来看 （以一辈子投资
为尺度），较优的选择是选择
公司而不是看风格，因为这样
能够确定的东西相对多一点。
可口可乐是巴菲特价值投资的
典范，虽然经历过“1998 年
至 2008 年”失去的十年，但
依然存活且市值创出新高；苹
果是成长投资的经典，即便是
在 失 去 乔 布 斯 时 下 跌 超 过
40% ，估 值 也 曾 超 过 50 倍 ，
但也用业绩证明了自己，现在
估值不过 15倍。

可惜的是，这是长期的尺
度，投资者等不了那么久，甚
至连等一个季度的耐心都欠
缺。在急功近利的氛围中，专
业投资者们也被迫迎合着大众
需求。但其实是可以有所选择
的，笔者认为未来的财富管理
之路，应该是以共同的理念聚
合 资 金 的 提 供 方 和 投 资 管
理者。

笔者曾和一位量化大师交
流，他说华尔街做了很多很复
杂的模型，从最后验证来看，
1/N 是最好的投资策略 （即各
种资产平均配置），但华尔街
依然孜孜不倦，因为这样可以
收到管理费。

也 许 是 时 候 静 下 心 来 想
想，我们要做怎样的投资了。

少些急功近利
多些静心思考

摩根士丹利华鑫基金
丁 琳

值班基金经理

信札

“现在钱真是不值钱了。”

“嗯，生活成本高，压力真大。”“嗯，生活成本高，压力真大。”

“十 多 年 前 那
会儿，2 元钱就能
从超市带走一袋方
便面、两袋榨菜、三
块巧克力、四支笔、
五根火腿肠⋯⋯”

“能买这么多吗？”“能买这么多吗？”

“现在不行了，到处

都是摄像头了。”

超市


