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访谈嘉宾

持有封基

退休的CFA亨利大叔

访谈简介

受今年极致分化的市场影响，权益型基金整体表现不尽人意，但主要投资于可转

债的混合债基却在闷声发大财。

据wind数据统计，截至2021-12-28，有完整年内业绩的可转债基金共604只，

其中有570只在今年内取得了正收益，获利比例高达89%！其中，业绩最好的可

转债基金年内收益超45%，今年收益跑赢90%以上股票型基金。

什么行情下适合投资可转债呢？可转债基金要如何选择？投资的风险有哪些？

本期我们邀请到@持有封基做客雪球访谈，与大家共同讨论，快发起提问吧。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：前海开源可转债债券(F000536),华商丰利增强定
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开债A(F003092),广发可转债债券A(F006482)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 混沌证明题：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：证券内在价值不稳定，+/-40%的投

机利润/亏损都正常

[答] 退休的CFA亨利大叔：
可转债是一种衍生证券，与股价、转股价、利率等因素紧密相关，因此技术性很强，

机构投资者也大量依赖模型定价，然后选择胜率和赔率最好的品种。我国的市场成熟

度不高，换句话说韭菜多，交易价格可能大幅、长期偏离模型定价。在这样的市场

上，具有研究优势和资金优势的机构就具有比较明显的优势。因此个人投资者可以通

过比较优秀的可转债基金参与这个市场，长期看收益还是非常不错的。

[问] 抢钱小子：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：可转债今年这么好，明年是不是要完

蛋了！

[答] 退休的CFA亨利大叔：
过去三年多，中证可转债指数的回报达到150%，从更长的维度看，这么高的平均年化

收益率是很难持续的。明年是否一定就走熊也不一定，因为大量的理财产品资金出路

不多，纷纷涌入可转债市场，推高了溢价率。如果要买的话，不要着急，别追高，可

转债指数出现5%左右的中期调整还是比较频繁的，可以逢低买入，分散投资。

[问] 抢钱小子：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：可转债今年这么好，明年是不是要完

蛋了！

[答] 持有封基：
明年明年再说吧，你看到规律，规律离你而去了。
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[问] 小孟学弟：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问新手买转债需要了解哪些东

西？感谢！

[答] 持有封基：
这个太复杂了，不能用几句话说完，你看看我在雪球上的那个可转债的视频吧

[问] 旭川雪山：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：可转债基金经理为什么都爱重仓银行

转债？

怎么看当前转债市场的溢价率水平，整体高估了吗？

$浦发转债(SH110059)$ $希望转2(SZ127049)$ $华商可转债A(F005273)$

[答] 持有封基：
可转债基金因为规模大，再加上只能买高等级的可转债，所以才会有银行可转债。个

人认为如果你有能力的话，自己买可转债要远远胜过基金。高估是相对的。

[问] 小孟学弟：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问新手买转债需要了解哪些东

西？感谢！

[答] 退休的CFA亨利大叔：
不建议新手直接上手买可转债，可转债技术性特别强，对模型定价的要求很高，个人

基本没有条件做。应该分散买入3-4只可转债基金。目前我的组合包括：诺安优化收

益、富国可转债、华夏可转债增强。我比较喜欢平稳一些的可转债基金风格，以上几

个基金只是个人投资分享，不是推荐。

[问] 土拨猫：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：投资可转债基金需要择时吗？比如在
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低估时投资，定投和一次性投资哪种方式更好？如何分析判断可转债基金的买入和卖

出节点？可转债基金的投资风险回撤如何？介于固收+和股票基金之间吗？

[答] 持有封基：
有人喜欢择时，我自己不择时，我是用全市场轮动来替代择时的。定投和一次性投资

的问题，早就讨论过多次了，如果你是有一大笔钱的，用来定投资金的利用率太低

了。

[问] 作业又忘做：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：现在定投可以吗？6以上年化

[答] 持有封基：
定投当然可以。

[问] 旭川雪山：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：可转债基金经理为什么都爱重仓银行

转债？

怎么看当前转债市场的溢价率水平，整体高估了吗？

$浦发转债(SH110059)$ $希望转2(SZ127049)$ $华商可转债A(F005273)$

[答] 退休的CFA亨利大叔：
很多基金并没有重仓银行转债，即使有一定比例配置，可能也是为了与可转债指数的

偏差不要太大。真正挣钱的不一定是银行转债。 目前溢价率确实较高了，不建议

追高买入了，逢低找机会吧。

[问] 土拨猫：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：投资可转债基金需要择时吗？比如在

低估时投资，定投和一次性投资哪种方式更好？如何分析判断可转债基金的买入和卖

出节点？可转债基金的投资风险回撤如何？介于固收+和股票基金之间吗？
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[答] 退休的CFA亨利大叔：
定投没有问题。我个人喜欢一定的择时。很多可转债基金有上涨比较平稳，上涨周期

较长，但时常有快速急剧调整的特点，抓住急速下跌的买点，然后长期持有，投资舒

适感会比较好。

[问] 非标转标的傻小子：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：我自己做了个实盘组合，中短债

基85%，可转债基10%，混合基（债券仓位50%以上）5%，跑了两个月，11月到现

在大部分收益都是可转债基贡献的，其中就有无敌的广发可转债，现在也知道和担心

可转债高估，明年配置是否需要有所调整？有何建议？只求年化6-8收益率。

[答] 退休的CFA亨利大叔：
如果只配10%的可转债基金和5%的混合基金，长期看是很难达到6-8%的收益率的。

这几年可转债的火爆不代表未来仍能带来这么高的收益，按照你现在的资产配置，长

期达到5%的收益率都是有困难的。如果你比较年轻，有一定资金进行长期投资，可以

适当增加混合基和股票基的配置比重。具体到明年，可转债可以少配一些，毕竟这几

年涨的够多了，谨慎一点好。

[问] 研究员小梁：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：为什么老师会选择轮动？不采取深

度研究个债？我理解自下而上是不是会有更好的收益？还是是说研究难度比较高的原

因，谢谢两位老师

[答] 退休的CFA亨利大叔：
对于绝大多数个人投资者，不具备可转债建模能力，就不要直接投资个债了，否则即

使能赚到可转债大势上涨的钱，等到调整时也会赔很多。个人资金有限，也很难完成

一个足够分散的可转债组合。

[问] 研究员小梁：
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对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：为什么老师会选择轮动？不采取深度研究

个债？我理解自下而上是不是会有更好的收益？还是是说研究难度比较高的原因，谢

谢两位老师

[答] 持有封基：
我的策略是用广度替代深度，随着可转债数量的越来越多，越来越难以研究个债了，

况且我现在用的量化多因子策略模型的表现远远要超过基金

[问] 非标转标的傻小子：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：我自己做了个实盘组合，中短债

基85%，可转债基10%，混合基（债券仓位50%以上）5%，跑了两个月，11月到现

在大部分收益都是可转债基贡献的，其中就有无敌的广发可转债，现在也知道和担心

可转债高估，明年配置是否需要有所调整？有何建议？只求年化6-8收益率。

[答] 持有封基：
今年可转债的收益率是无法长期延续的，所以要么你提高可转债基金的比例，提高回

撤的容忍度。否则很难每年都有这样的收益的

[问] 小孟学弟：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：请问新手买转债需要了解哪些东

西？感谢！

[答] 退休的CFA亨利大叔：
回复@投资笔记1997: 从2018年下半年到现在，可转债指数就上涨了150%，所

以只要参与，策略不是太离谱，赚钱的概率很大。因此你的策略在可转债大牛市中有

可能是非常有效的。但是，如果进入震荡市、甚至长期下跌市，这样的策略能否继续

奏效？ 可转债是一种衍生产品，对定价建模要求很高，这是我建议个人直接投资

个债的原因。

此外，100元以下的个债，是否考虑过信用风险？如果雷了，损失就很难补回了。//@

投资笔记1997:回复@退休的CFA亨利大叔:你确认吗？买价格便宜的，有机会100元以
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下，多买几种。2021，2020都有机会。别误导他人。

[问] 抢钱小子：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：可转债今年这么好，明年是不是要完

蛋了！

[答] 持有封基：
回复@走走停停的廿七:  对，这就是索罗斯说的反身性，我们所有人都是规律的制

造者。//@走走停停的廿七:回复@奥菲斯MK1:打个比方，我发现了一条规律，有一只

股票他周三必跌，周四必涨。于是我周三买入，周四卖出。但随着越来越多的人发

现，周三买入的人越来越多，这规律被打破了

[问] 抢钱小子：
对@持有封基  @退休的CFA亨利大叔  说：可转债今年这么好，明年是不是要完

蛋了！

[答] 退休的CFA亨利大叔：
回复@末始有物:  我本人不喜欢可转债指数基金，我买主动管理的可转债基金。指

数型有：511380博时中证可转债及可交换债券ETF//@末始有物:回复@退休的CFA亨

利大叔:可转债指数买哪个？

[问] 非标转标的傻小子：
对 @持有封基，@退休的CFA亨利大叔  说：我自己做了个实盘组合，中短债

基85%，可转债基10%，混合基（债券仓位50%以上）5%，跑了两个月，11月到现

在大部分收益都是可转债基贡献的，其中就有无敌的广发可转债，现在也知道和担心

可转债高估，明年配置是否需要有所调整？有何建议？只求年化6-8收益率。

[答] 持有封基：
回复@东北老韭菜:  我个人是喜欢自己做可转债轮动，因为可转债基金的容量和等

级等要求，所以只能买类似银行等可转债，而可转债里有句俗话：好股烂债，烂股好
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E8%B5%B0%E8%B5%B0%E5%81%9C%E5%81%9C%E7%9A%84%E5%BB%BF%E4%B8%83
http://xueqiu.com/n/%E8%B5%B0%E8%B5%B0%E5%81%9C%E5%81%9C%E7%9A%84%E5%BB%BF%E4%B8%83
http://xueqiu.com/n/%E5%A5%A5%E8%8F%B2%E6%96%AFMK1
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%AB%E5%A7%8B%E6%9C%89%E7%89%A9
http://xueqiu.com/n/%E6%9C%AB%E5%A7%8B%E6%9C%89%E7%89%A9
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E9%80%80%E4%BC%91%E7%9A%84CFA%E4%BA%A8%E5%88%A9%E5%A4%A7%E5%8F%94
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%9C%E5%8C%97%E8%80%81%E9%9F%AD%E8%8F%9C


债。如果你自己没有能力操作可转债的，选择基金也不是不可以。//@东北老韭菜:回

复@持有封基:封基大哥，我听你意思是纯可转债类的基金未来两三年应该回避，是这

意思吗

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E4%B8%9C%E5%8C%97%E8%80%81%E9%9F%AD%E8%8F%9C
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/talks/item/20124424
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



