
不靠单一资产取胜，透视汇添富固收+多策略体系 

 

可转债市场经历调整。Wind 数据显示，2 月 2日，万得可转债等权指数下跌 2.59%，万得可

转债高价指数下跌 4.33%，自 1月 29 日以来分别回调 4.97%和 8.71%。 

 

对此，业内人士指出，目前可转债正处于估值高位，转股溢价率、百元溢价率等指标均处在

历史较高水平。短期来看，一旦市场出现风险偏好回落、流动性收紧、中小盘因子调整等因

素，可转债波动就将加剧；中长期看，可转债价格将出现均值回归。“从配置的角度看，相

较于可转债，我们目前更加看好股票资产。”该人士表示。 

 

从公募基金四季报看，不少公司对可转债持相似观点。汇添富固收+团队普遍对可转债配置

价值保持谨慎。例如，基金经理胡奕在四季报中写道:“转债市场随股票市场同步走强，中

证转债指数与估值均创阶段性新高，成交活跃度同步升温。由于转债市场风险偏好上升、需

求上升、供给收缩，共同推升转股溢价率持续上升，转股平价和转股溢价率均达到历史极高

位置，交易价值大于配置价值。” 

 

从组合实际运作看，2025 年四季度，部分固收+基金已提前对可转债进行减仓操作。以汇添

富双鑫添利为例，可转债（可交换债）占基金资产净值比例已从 2024 年末的 9.73%大幅降

至 2025 年末的 1.93%。同期，汇添富双享回报的可转债比例从 9.33%降至 4.87%，汇添富保

鑫的这一比例则从 4.3%降至 0.29%，具有较强的前瞻性。（数据来源：基金定期报告） 

 

管中窥豹。在市场大幅波动的背景下，不押注单一资产或风格，以多策略多产线见长的公募

机构更有可能守护固收+产品的稳健收益风格。 

 

可转债纳入权益资产整体控制 

 

2025 年，固收+规模实现快速增长。数据显示，全市场 151 家管理人旗下固收+基金总规模

已攀升至 2.65 万亿元，再创新高。在不含 2025 年新成立基金规模的情况下，包括偏债混、

一级债基、二级债基在内的固收+规模变化，规模增长超 500 亿元机构有 5家。 

 

（数据来源：Wind，固收+基金指Wind固收+基金分类，包含一级债、二级债、偏债混合产品，基金组合中

权益资产比例不超过 30%。） 

 

其中，汇添富特色鲜明，依靠主动投资能力对固收+领域进行强势赋能。行业内评价其固收+

风格为：注重收益与回撤的平衡。在行业配置上，重点行业都有，阶段性适度加大因子暴露，

但总体上相对均衡，不激进；在资产配置上，通过资产再平衡，实现债券久期与股票风格的

动态调整，不押注单一资产。 

 

可转债作为一类含权资产，容易受股市、债市、机构行为等多因素影响，估值波动往往较大。

在固收+组合中，若不对可转债仓位进行控制，容易造成组合净值的大幅波动。 

 

为更好控制组合波动，在固收+投资策略制定过程中，汇添富会将权益资产比重控制在

5%-20%，并明确将可转债纳入权益资产范畴整体核算风险暴露。在行业、个股乃至因子的

集中度上也进行严格约束，从源头上杜绝避免极致风格。此外，汇添富还成立了专职的数据



科学团队，利用 Barra 分析等方法，对固收+组合的策略执行和因子构成进行全流程监控，

通过规则化管理实现因子适度暴露，最终体现出清晰稳定的底层资产风格特征。 

 

2024 年中，小盘股波动加大、退市风险增加，可转债市场同向波动加剧，中证转债指数指

数一度下跌近 10%，对固收+回撤控制造成挑战。得益于对可转债资产的仓位限制和深入研

究，包括吴江宏、宋鹏等在内基金经理规则化运作、前瞻性防御，在本就较低的可转债仓位

上进一步减仓，公司二级债基回撤整体得到良好控制，表现远好于万得二级债基指数。 

 

多策略体系匹配客户多元需求 

 

值得关注的是，汇添富在行业内率先对固收+组合的投资风格进行细致划分，形成了从低估

值价值、均衡稳健/均衡积极，到积极成长的全面覆盖，力求以风格清晰、业绩持续的固收+

底层资产对接匹配不同客户群体的精细需求。 

 

对于部分希望承受一定波动并追求较高弹性的投资者而言，“积极成长”固收+产品在明确

的波动约束框架内，为组合注入成长弹性。 

 

汇添富双利增强 A 是此类的典型，2025 年净值上涨 15.86%，远超 4.25%的业绩基准，同类

排名前 6%。基金经理在四季报中表示：“持仓会以成长股为主，而且基本没做仓位的交易，

会通过高质量选股来应对市场波动。同时，面对市场波动，我们没有试图通过交易仓位的策

略去应对，而是在保持高仓位的同时，试图通过提高选股质量来应对市场短期波动。” 

 

无独有偶，汇添富多元收益 A 在 2025 年上涨 11.88%，远超 0.30%的业绩基准，同类排名前

11%。这两只产品均通过精准布局高景气赛道中的优质个股，证明了在固收+的稳健基石上，

出色的成长投资能够显著提升长期收益潜力。 

 

（数据来源：业绩及基准来自基金 2025 年四季报，最大回撤来自汇添富，排名数据来自银河证券基金评价

中心，汇添富双利增强A、汇添富多元收益A的同类基金指普通债券型基金(二级)(A类)，具体排名为 28/512、

56/512。基金过往业绩不预示未来表现。） 

 

对于追求极致安心体验的投资者，能在“低估值价值”固收+中获得严苛的回撤控制与确定

性的回报。这类产品将汇添富的深度研究能力与对估值保护的极致追求相结合。 

 

以汇添富双颐和汇添富添添乐双盈 A为例，2025 年净值分别上涨 8.03%和 5.79%，远超 2.56%

的业绩基准，体现出了强调安全边际、追求长期风险调整后收益的鲜明特点。其投资逻辑扎

根于“行业趋势、公司护城河、公司治理”三维研究，并恪守“低估值”的原则。 

 

同样，汇添富添添乐双鑫 A 和汇添富保鑫 A在 2025 年复杂市场中也表现出色，不仅分别实

现了 5.94%（业绩基准 2.56%）和 4.75%（业绩基准 0.39%）的净值增长，更将最大回撤控制

在-0.97%和-1.01%，为风险偏好相对保守、注重投资确定性的投资者，提供了风格清晰的选

择。 

 

（数据来源：业绩及基准来自基金 2025 年四季报，最大回撤来自汇添富，基金过往业绩不预示未来表现。） 

 



对于希望在控制波动前提下追求稳健增强的投资者，汇添富的“均衡”固收+提供了两种精

细化的解决方案。 

 

均衡稳健风格的代表产品如汇添富鑫享添利六个月持有 A，在 2025 年实现 5.35%收益的同

时（业绩基准 2.52%），区间最大回撤仅-0.81%，呈现出优异的收益回撤比，是稳健型投资

者的优质选择。汇添富双享增利 A 净值上涨 6.28%（业绩基准 2.71%），深受机构投资者认

可。 

 

均衡积极风格则追求在不偏离均衡基调的前提下，通过更积极的策略争取更大的回报。例如，

汇添富双享回报 A通过宏观驱动下的资产再平衡，2025年净值上涨 9.75%（业绩基准 2.71%），

同类排名前 16%；汇添富双鑫添利 A 借助汇添富整体选股能力进行多资产阿尔法挖掘，净

值上涨 8.24%，远超 0.27%的同期业绩基准，不仅控制整体波动，也有效捕捉了市场机会。 

 

（数据来源：业绩及基准来自基金 2025 年四季报，最大回撤来自汇添富，排名数据来自银河证券基金评价

中心，汇添富双享回报 A 的同类基金指普通债券型基金(二级)(A 类)，具体排名是 80/512。基金过往业绩不

预示未来表现。） 

 

多产线协同凸显主动管理能力 

 

汇添富之所以能在不同风格的产品上都取得亮眼表现，根源在于将其主动权益投资的核心能

力，系统性地注入了固收+投资的每一个环节。 

 

首先是垂直一体化投研平台提供的深度赋能。汇添富构建了垂直一体化投研体系，在消费、

医药、科技、高端制造等核心领域形成优势团队，培育出对产业链的深度洞察和定价能力。

这套强大的选股能力被系统性地输出至固收+领域，使得汇添富的固收+投资同样具备“平台

式、一体化、多策略”的团队化作战能力。这意味着，其“+”的部分从一开始就具备“选

股专家”的视野与深度，助其在不同资产领域均具备构建阿尔法的能力。 

 

其次是开放共享的投研文化形成化学反应。在汇添富，合规前提下的开放与分享是常态。

固收与股票团队之间，研究资源、内部会议和研究成果充分共享。这种文化促成了能力的深

度交融，固收起家的基金经理深化了自下而上的选股能力（如基金经理吴江宏通过与股票团

队碰撞，构建了基于基本面的多资产投资框架），而权益出身的基金经理则提升了大类资产

配置的视野。这种高效的协同，让汇添富的固收+团队能够更前瞻、更精准地理解并把握市

场机会，这也是其二级债基在 2025 以较高“含科率”并在相关行情中获益的原因。 

 

最后是各具特色、梯度有序的人才团队。汇添富固收+业务集结的人才团队各有特色：有的

擅长深度价值选股，如蔡志文习惯低估值选股，基于选股质量，坚持以合理价格买入优质公

司并长期持有；有的擅长大类资产配置，作为资管老将的宋鹏拥有极为丰富的保险、年金管

理经验，通过深入的宏观、政策决定资产配置方案；还有的擅长多资产运作，像吴江宏不以

仓位择时、行业轮动作为超额收益的主要来源，而是对多资产比价，挖掘每一类资产的超额

收益，被称为“汇添富主动投资的 Smart Beta”。每个团队中，又合理配搭资深老将和中

生代力量，通过“传帮带”让团队形成源源不断的有生战力。 

 

这种将强势的主动投资能力向固收+投资的体系化输出，使汇添富固收+业绩的来源不依赖单



一资产、单一风格或单一基金经理，而是建立在可解释、可复制的平台能力上，力争实现在

不同市场风格变化中的业绩可持续性。 

 

2026 年，在大量存款到期的背景下，优质投资标的的稀缺性日益凸显。汇添富的做法无疑

为固收+市场提供了一个样本，其构建的固收+多策略、多产线体系的深层价值正在于，它并

非要将所有人引向同一个方向，而是通过严格的风格定义、主动投研能力建设和平台化精细

管理，将抽象的稳健收益需求，转化为不同风险收益坐标下，风格稳定、策略透明、可被清

晰理解和选择的产品谱系，为投资者提供根植于专业能力的确定性。 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本资料仅为宣传材料，不作为任何法律文件。投资有风险，基金管

理人承诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。

投资人购买基金时应详细阅读《基金合同》《招募说明书》《基金产品资料概要》等法律文件，了解基金

的具体情况。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构成未来本基

金业绩表现的保证。上述基金由汇添富基金管理股份有限公司发行与管理，代销机构不承担产品的投资、

兑付和风险管理责任。文中所述基金属于较低风险等级（R2）产品，适合经客户风险承受等级测评后结果

为稳健型（C2）及以上的投资者，客户-产品风险等级匹配规则详见汇添富官网。在代销机构认申购时，应

以代销机构的风险评级规则为准。个别基金投资于北交所上市股票，将面临中小企业经营风险、股价波动

风险、退市风险、集中度风险、流动性风险、交易规则变化等特有风险。汇添富添添乐双盈债券A自2023-02-01

成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：1.01/2.03、11.53/8.3、5.79/2.56，汇添富添添乐双鑫债

券 A 自 2024-03-22 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：3.36/6.27、5.94/2.56，汇添富保鑫灵

活配置混合A自 2016-09-29成立以来至 2025年底各年业绩及基准分别为(%)：-1.7/0.71、8.44/2.75、1.59/2.75、

9.15/13.5、4.57/-1.21、-1.68/-6.63、0.42/0.63、6.81/5.89、4.75/0.39，汇添富双享回报债券 A 自 2021-12-23

成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：-2.55/1.48、-0.03/2.89、8.23/8.41、9.75/2.71，汇添富鑫

享添利六个月持有混合 A 自 2021-07-21 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：1.67/1.29、

0.28/0.98、-0.26/3.1、9.32/8.59、5.32/2.52，汇添富双鑫添利债券 A 自 2022-01-18 成立以来至 2025 年底各

年业绩及基准分别为(%)：1/0.93、0.1/2.89、8.05/8.3、8.24/2.56，汇添富双利增强债券 A 自 2013-12-03 成

立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：9.25/5.72、14.12/4.87、1.92/4.26、4.74/4.25、1.79/4.25、

9.98/4.25、9.3/4.25、-3.03/4.25、-1.37/4.25、-2.23/4.25、4.03/4.25、15.93/4.25。蔡志文管理的同类产品为，

与陈思行共同管理的汇添富双颐债券 A，自 2023-06-29 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：

-3.14/0.71、4.24/8.3、8.03/2.56，胡奕管理的同类产品为汇添富增强回报 A 自 2025-07-23 成立至 2025 年底

业绩及基准分别为(%)：2.52/0.92，汇添富稳颐优选 A 自 2025-11-25 成立，截至 2025 年底尚无可披露业绩，

与曹诗扬共同管理的汇添富稳健欣享一年持有混合自 2021-04-30 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分

别为(%)：-3.24/-0.45、-8.08/-1.63、-1.32/-0.92、6.06/6.81、6.68/2.31，与徐一恒、吴江宏共同管理的汇添

富实业债债券 A 自 2013-06-14 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：1.3/-4.88、21.68/6.54、

9.7/4.19、1.17/-1.63、1.77/-3.38、1.19/4.79、7.16/1.31、3.89/-0.06、1.95/2.1、2.56/0.51、3.03/2.06、8.81/6.3、

10.38/6.19，与吴江宏共同管理的汇添富可转换债券 A 自 2011-06-17 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准

分别为(%)：-1.6/-9、0.91/3.13、-1.41/-2.1、82.23/46.72、-14.43/-17.34、-9.99/-9.86、11.26/1.23、-9.95/-2.54、

33.33/21.34、20.77/6.25、20.62/12.51、-18.11/-9.22、-3.15/-1.17、7.38/6.8、28.21/14.26，吴江宏管理的同

类产品为，与陈思行共同管理的汇添富双利债券 A 自 2014-01-28 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分

别为(%)：21.75/5.71、14.31/4.19、-0.88/-1.63、4.91/-3.38、-2.15/4.79、16.76/1.31、13.21/-0.06、4.68/2.1、

-4.89/0.51、0.66/2.06、7.36/4.98、9.34/-1.59，与於乐其共同管理的汇添富 6月红定期开放债券 A 自 2016-02-17

成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：3.07/-0.62、5.39/-0.87、1.31/1.78、7.58/4.79、12.17/2.62、

5/1.5、-4.79/-1.78、0.66/0.71、6.74/6.13、7.98/0.3，汇添富稳健睿选一年持有混合 A 自 2021-03-04 成立以

来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：5.02/-0.32、0.33/-2、0.02/0.03、8.5/6.96、8.64/1.62，与陈思行



共同管理的汇添富稳健盈和一年持有混合自 2021-03-23 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：

2.84/0.42、-1.69/-2、0.41/0.03、9.37/6.96、9.75/1.62，与林渌共同管理的汇添富稳健鑫添益六个月持有混

合A自 2021-03-25成立以来至 2025年底各年业绩及基准分别为(%)：3.13/0.78、-0.24/-2、1.17/0.03、5.58/6.96、

5.43/1.62，与徐一恒共同管理的汇添富双鑫添利债券 A 自 2022-01-18 成立以来至 2025 年底各年业绩及基

准分别为(%)：1/0.93、0.1/2.89、8.05/8.3、8.24/2.56，与何彪、陈思行共同管理的汇添富双盈回报一年持

有债券 A 自 2022-10-11 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：0.25/0.31、0.89/2.38、6.91/8.38、

8.36/2.98，宋鹏管理的其他同类产品为，与刘通共同管理的汇添富鑫瑞债券A 自 2016-12-26成立以来至 2025

年底各年业绩及基准分别为(%)：3.47/-3.38、5.66/4.79、3.54/1.31、1.82/-0.06、3.51/2.1、1.79/0.51、3.94/2.06、

5.72/4.98、0.71/-1.59，与丁巍共同管理的汇添富稳鑫 120 天滚动持有债券 A 自 2021-10-20 成立以来至 2025

年底各年业绩及基准分别为(%)：0.98/0.48、2.91/2.27、3.94/2.55、3.14/2.36、1.79/1.54，与丁巍共同管理

的汇添富淳享一年定开债券发起式 A 自 2022-08-01 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：

-1.02/0.75、5.6/4.78、7.22/7.61、1.17/0.65，与刘通共同管理的汇添富添添鑫多元收益 9 个月持有混合 A

自 2023-06-16 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：-0.79/-2.09、6.44/7.2、4.74/2.74，与孙丹、

茹奕菡共同管理的汇添富双享增利债券 A 自 2023-06-20 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：

-0.57/0.51、5.78/8.41、6.28/2.71，与丁巍共同管理的汇添富稳鑫 90 天持有债券 A 自 2023-12-05 成立以来

至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：4.2/2.34、1.69/1.54，丁巍管理的同类产品为，与詹杰共同管理的

汇添富稳进双盈一年持有混合自 2021-02-09 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：-3.64/-1.04、

-1.04/-3.15、-3.24/-0.64、7.95/7.52、1.92/2.57，与詹杰共同管理的汇添富稳健睿享一年持有混合 A 自

2021-10-11 成立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：0.74/0.19、-2.71/-3.15、-1.73/-0.64、5.23/7.52、

2.52/2.57，徐一恒管理的同类产品为，与李安、丁云波共同管理的汇添富稳健收益混合 A 自 2020-07-23 成

立以来至 2025 年底各年业绩及基准分别为(%)：2.58/1.46、-2.06/0.24、-6.16/-3.15、-4.97/-0.64、7.15/7.52、

7.89/2.57，与谢昌旭共同管理的汇添富稳健添盈一年持有混合自 2020-09-10 成立以来至 2025 年底各年业绩

及基准分别为(%)：3.72/2.71、-0.01/0.24、-1.25/-3.15、-6.93/-0.64、2.93/7.52、5.96/2.57，与陈思行共同管

理的汇添富稳恒 6 个月持有 A 自 2025-09-16 成立至 2025 年底业绩及基准分别为(%)：0.68/-0.22，以上数据

来自各基金各年年报及 2025 年 4 季报，截至 2025/12/31。文章涉及的观点和判断仅代表我们对当前时点的

看法，基于市场环境的不确定性和多变性，所涉观点和判断后续可能发生调整或变化。本文仅用于沟通交

流之目的，不构成任何投资建议。基金费率详阅管理人网站披露的基金合同、招募说明书等法律文件。 

 


