
一场游戏一场梦 网红债基“一场空”

本报记者 王鹤静

昔日公募混基冠军杜振业近期再次走入公众视野，不仅在抖音平台开设直播间与投资者进行线上交流，还推出主讲的付费课程，一时间引起市场广泛关注。

回顾杜振业职业生涯的“高光时刻” ，无疑是他在公募期间管理的长安鑫益增强混合A以14.18%的收益率夺得2018年混合型基金冠军，该基金规模更是在2019年迅速暴涨。 但此后该基金的收益增速持续放缓，规模也迅速缩水，早已不复当年荣光。

此外，德邦锐兴债券、富荣中短债债券等固收产品也都是红极一时的“顶流” 债基，“画线派” 特质再加上互联网狂热营销，让流量变现不再是难事。 但一旦“顺风” 行情被扭转或不幸“踩雷” ，此类基金净值则首当其冲。 业内人士提示，“网红债基” 虽然靠流量迅速做大规模，不过业绩可持续性容易遭遇挑战，在投资时更需要考察基金经理的投资策略、风格以及市场观点等多方因素，做出理性判断。

昔日混基冠军再度现身

近期，原长安基金基金经理杜振业开通抖音直播。 中国证券报记者发现，“杜振业” 个人抖音账号的粉丝数量目前已经突破10万人，该账号主页标有“2018年混合型基金冠军”“前百亿基金经理”“CFA、FRM、法律职业资格证三证持有人” 等标签 。 同时，新开设的店铺账号“振业帮理财” 负责销售付费课程。

杜振业给业内留下的深刻印象，主要来源于管理公募时期的突出表现。 Wind数据显示，2018年债市走牛的环境下 ，杜振业于当年4月开始接管的长安鑫益增强混合A，以14.18%的收益率夺得2018年混合型基金冠军。 2018年 12月，杜振业又接管长安裕腾混合。 在年度冠军的光环下，被基民称为“大小安” 的长安鑫益增强混合、长安裕腾混合，基金规模分别由 2018年末的6.63亿元、721.52万元暴涨至 2019年末的92.14亿元、40.49亿元 ，并且个人投资者持有份额分别高达74.53亿份、40.75亿份 ，杜振业也因此跻身“百亿 ” 基金经理行列。

根据基金季报，从长安鑫益增强混合以往的投资动作可以发现，最初基于对2018年债市确定性机会大于股市的判断 ，杜振业在接手长安鑫益增强混合后，延续了“重仓债券、轻仓股票” 的策略，债券仓位迅速由当年一季度末的 37.28%拉升至当年二季度末的86.55%。

杜振业当时研究发现，债市中信用违约事件频发 ，高等级利率债颇受青睐 ，而一些资质尚可、偿还能力较强的信用债标的也因市场恐慌而遭到错杀，绝对价格很低 ，风险收益比较高。 因此，2018年上半年他开始配置一些超长期限的利率品种 ，信用债方面主要投资了被市场低估的城投类企业债。

2019年开始，债市调整承压，叠加“净值化 ” 转型启动，长安鑫益增强混合开始定位“绝对收益” ，相比追求获取较高收益，更为注意控制波动及回撤幅度，同时还补充了高收益逆回购策略。 该基金还积极拥抱互联网渠道的发展浪潮 ，杜振业在蚂蚁财富社区 、天天基金吧等网络平台频繁发声，与投资者互动交流，依靠第三方平台吸引巨额的零售资金，将“大小安” 打造成名副其实的“网红基金” 。

但是随着 2019年结构性牛市启动，固收类产品逐渐丧失以往的吸引力 。 2019年，虽然长安鑫益增强混合的规模扩张较多，但收益增速相比2018年明显放缓。 2020年开始，该基金规模逐渐回落 ，当年二季度遭遇40亿份以上的净赎回。 2022年，长安鑫益增强混合A的收益率下降至3.40%。 截至 2021年三季度末，“大小安” 的基金规模已分别降至11.70亿元 、5.26亿元。

网红债基的爆发与陨落

除了长安鑫益增强混合、长安裕腾混合，在互联网平台红极一时的固收产品代表还包括德邦锐兴债券、富荣中短债债券等基金。

德邦锐兴债券是典型的互联网运营叠加投资管理共同运作的“网红债基” 代表。 2020年末，该基金规模仅有5906.50万元 ；2021年下半年，该基金在规模上开始发力，2021年末的基金规模已升至20.76亿元；2022年该基金继续获得大笔净申购，基金规模也于 2022年三季度末冲到90.08亿元。

从过往经历来看 ，2021年1月、12月 ，韩哲昊、陈雷陆续开始担任德邦锐兴债券的基金经理。 2021年一季报显示，该基金的投资操作调整为持续通过精选个券增强组合的静态收益，同时积极灵活把握波段操作机会。 2021年三季度，该基金以短久期票息策略为主的同时，还积极参与了利率债波段操作。 2021年，德邦锐兴债券A取得 7.58%的较高回报率。

与此同时，基金电商圈顶流“花财妹妹” 伊琳茜于2021年加盟德邦基金，负责电商运营业务，并重新推出“七茜妹妹 ” 线上 IP。 伊琳茜曾公开表示，在推品尤其是积累人气 、获取客户信赖的阶段，与基金经理紧密配合，才能够准确理解客户的投资需求 。

而富荣中短债债券的爆红更为迅速，该基金规模直接从 2022年二季度末的2.38亿元跃升至2022年三季度末的49.51亿元。 2022年三季度 ，该基金以信用债投资为主，季度内替换了部分到期的短期债券，中长期债券以交易性持有为主，并适度参与了部分行业机会。 并且 ，富荣基金在蚂蚁财富甚至小红书等社交平台积极开展营销，吸引大批个人投资者的关注。

但 随 后 在 2022 年 11 月 债 市 的“赎 回 潮 ” 中 ， 信 用 利 差 大 幅 走 阔 ， 德 邦 锐 兴 债 券 、 富 荣 中 短 债 债 券 均 出 现 较 大 幅 度 回 撤 调 整 ， 远 超 市 场 基 准 。 富 荣 中 短 债 债 券 更 是 创 下 单 日 跌 幅 超 12 % 的 纪 录 。

此后，德邦锐兴债券、富荣中短债债券纷纷遭遇大规模赎回，两只基金2022年四季度的净赎回份额分别为63.57亿份 、46.11亿份。 在组合调整上，德邦锐兴债券于四季度增配了中高资质主体的个券，减持了低评级个券，并缩短了组合久期。 截至2023年一季度末，德邦锐兴债券的基金规模已回落至25.26亿元，而富荣中短债债券的规模仅有6359.35万元 。

“流量造网红” 的甜头与反噬

从份额变动、持有人结构 、历史净值走势来看，天相投顾基金评价中心统计发现，“网红债基” 在发展扩张与“走下神坛 ” 的过程中，往往存在许多相通之处。

期初，“网红债基” 管理规模普遍较小 ，凭借小规模的管理优势，可以更为灵活配置债券。 例如，配置高收益、偏信用下沉的资产获得较高的票息率，帮助基金短期形成较为好看的业绩走势和回撤数据 。 在业绩做起来之后，吸引更多的个人投资者参与其中，基金份额和规模会大幅上升，基金产品得以迅速走红。

但是当基金规模增长到一定程度时，其业绩表现不一定能够保持优异的水平。 一方面，可能是因为原有的投资策略、投资品种不适用于较大基金规模，基金经理可能会将投资策略转变为更为稳健、保守 。 随着基金收益逐渐回落到正常水平，个人投资者可能会逐步退出。 另一方面，基金经理仍保持原有较为激进的投资策略，当遭遇特定事件导致市场波动时，基金净值可能出现较大幅回撤 ，使得个人投资者接连赎回。 并且 ，还可能会引发基金经理抛售债券弥补流动性，加剧净值回撤的幅度。

此外，“网红债基” 的打造同样离不开投资收益与网络流量的深度绑定。 北京某公募人士向记者表示，部分“网红债基” 的诞生或与基金公司紧抓互联网直播潮流、打造公募现象级 IP以及基金经理在股市走弱行情中大胆加仓信用债并采取“信用下沉 ” 的策略密不可分。

该人士介绍，信用下沉策略侧重中长期持有流动性较低 、资质偏弱 、票息较高的信用债，通过降低信用债准入门槛博取超额票息收益，净值曲线往往“平滑向上” ，这样的基金经理往往被市场称为“画线派” 。 “‘网红债基’ 风靡期间都呈现了一定程度的‘画线派’ 特征，凭借债市‘顺风 ’ 行情下对信用债的重配和资质下沉，取得远超市场平均的亮眼业绩，同时又有线上渠道的大力加持，以流量造就‘网红’ 将不再是难事。 ” 该人士表示。

近年来，“网红债基” 的身影频繁出现。 某第三方机构分析师张磊（化名）告诉记者，一方面，可能是因为基金公司在考核上注重短期业绩、规模增长，导致基金经理持侥幸心理进入高风险领域，其中的幸运者天然具备成为“网红” 的潜质 ；另一方面，稳中偏宽货币政策、风险事件突发等因素，使得 2018年以来债市环境对投资者较为友好，为“网红债基” 诞生提供了土壤。 并且，互联网直播、自媒体等提供了高效 、成本低廉、传播范围广的营销渠道，更是加速了“网红债基” 的形成 。

“公募行业马太效应日益显著，中小基金公司在投研体系搭建、人才梯队建设、规模增长方面均处于相对弱势地位 ，所以更加偏向于通过打造‘网红基金’ 快速扩大管理规模，实现‘弯道超车’ 。 并且，统一监管尺度、引导优胜劣汰 、鼓励金融市场内外‘双向互通’ 已成为资管行业的未来风向，中小基金公司或迫于巨大的竞争压力，也可能会通过打造‘网红债基 ’ 的方式‘另辟蹊径 ’ 。 ” 张磊表示。

虽 然 尝 到 了 流 量 带 来 的 甜 头 ， 但 是 “网 红 债 基 ” 反 噬 起 来 同 样 势 不 可 挡 。 张 磊 坦 言 ， 若 采 取 信 用 下 沉 策 略 的 “网 红 债 基 ” 不 幸 “踩 雷 ” ， 基 金 规 模 将 在 净 值 下 跌 和 集 中 赎 回 的 “负 反 馈 ” 中 极 速 缩 水 ， 面 临 清 盘 风 险 。 不 仅 投 资 人 利 益 会 受 到 损 害 ， 还 会 接 连 导 致 基 金 公 司 在 新 发 、 持 营 等 方 面 受 阻 。 例 如 ， 部 分 渠 道 平 台 就 曾 对 富 荣 基 金 旗 下 产 品 进 行 限 制 。 即 使 幸 运 地 未 “踩 雷 ” 或 始 终 处 于 “顺 风 ” 行 情 中 ， 基 金 规 模 持 续 攀 升 也 终 究 会 触 及 信 用 下 沉 策 略 的 容 量 上 限 ， 难 以 避 免 地 使 得 产 品 业 绩 趋 于 平 淡 或 加 速 风 险 累 积 ， 促 使 投 资 者

流 失 ， 终 将 淡 出 人 们 视 野 。

由于“网红债基” 面向的多为个人投资者，并且个人投资者天然不具备对债市收益与风险的深刻认识。 所以张磊也提示，投资“网红债基” 除了要看历史业绩，还要考察基金经理的投资策略、风格以及市场观点。 如果只是捕捉了时代红利，而自身能力圈窄、风险管理能力弱、风险偏好高，可能需要持谨慎态度 ；如果投资策略灵活、风险管理能力突出、投资风格稳健、把控市场能力精准，或可持续关注。 但是，也要考量规模对业绩的负面影响 。
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昔日混基冠军再度现身

近期， 原长安基金基金经理杜振业开通抖

音直播。 中国证券报记者发现，“杜振业” 个人

抖音账号的粉丝数量目前已经突破10万人，该

账号主页标有 “2018年混合型基金冠军”“前

百亿基金经理”“CFA、FRM、法律职业资格证

三证持有人” 等标签。 同时，新开设的店铺账号

“振业帮理财” 负责销售付费课程。

杜振业给业内留下的深刻印象， 主要来源

于管理公募时期的突出表现。 Wind数据显示，

2018年债市走牛的环境下， 杜振业于当年4月

开始接管的长安鑫益增强混合A， 以14.18%的

收益率夺得2018年混合型基金冠军。 2018年12

月，杜振业又接管长安裕腾混合。在年度冠军的

光环下，被基民称为“大小安” 的长安鑫益增强

混合、长安裕腾混合，基金规模分别由2018年末

的6.63亿元、721.52万元暴涨至2019年末的

92.14亿元、40.49亿元，并且个人投资者持有份

额分别高达74.53亿份、40.75亿份，杜振业也因

此跻身“百亿” 基金经理行列。

根据基金季报， 从长安鑫益增强混合以往

的投资动作可以发现， 最初基于对2018年债市

确定性机会大于股市的判断， 杜振业在接手长

安鑫益增强混合后，延续了“重仓债券、轻仓股

票” 的策略，债券仓位迅速由当年一季度末的

37.28%拉升至当年二季度末的86.55%。

杜振业当时研究发现， 债市中信用违约事

件频发，高等级利率债颇受青睐，而一些资质尚

可、 偿还能力较强的信用债标的也因市场恐慌

而遭到错杀，绝对价格很低，风险收益比较高。

因此，2018年上半年他开始配置一些超长期限

的利率品种， 信用债方面主要投资了被市场低

估的城投类企业债。

2019年开始，债市调整承压，叠加“净值

化” 转型启动，长安鑫益增强混合开始定位“绝

对收益” ，相比追求获取较高收益，更为注意控

制波动及回撤幅度， 同时还补充了高收益逆回

购策略。 该基金还积极拥抱互联网渠道的发展

浪潮，杜振业在蚂蚁财富社区、天天基金吧等网

络平台频繁发声，与投资者互动交流，依靠第三

方平台吸引巨额的零售资金，将“大小安” 打造

成名副其实的“网红基金” 。

但是随着2019年结构性牛市启动， 固收类

产品逐渐丧失以往的吸引力。2019年，虽然长安

鑫益增强混合的规模扩张较多， 但收益增速相

比2018年明显放缓。 2020年开始，该基金规模

逐渐回落， 当年二季度遭遇40亿份以上的净赎

回。 2022年，长安鑫益增强混合A的收益率下降

至3.40%。 截至2021年三季度末，“大小安” 的

基金规模已分别降至11.70亿元、5.26亿元。

网红债基的爆发与陨落

除了长安鑫益增强混合、长安裕腾混合，在

互联网平台红极一时的固收产品代表还包括德

邦锐兴债券、富荣中短债债券等基金。

德邦锐兴债券是典型的互联网运营叠加投

资管理共同运作的“网红债基” 代表。 2020年

末， 该基金规模仅有5906.50万元；2021年下半

年，该基金在规模上开始发力，2021年末的基金

规模已升至20.76亿元；2022年该基金继续获得

大笔净申购， 基金规模也于2022年三季度末冲

到90.08亿元。

从过往经历来看，2021年1月、12月， 韩哲

昊、 陈雷陆续开始担任德邦锐兴债券的基金经

理。2021年一季报显示，该基金的投资操作调整

为持续通过精选个券增强组合的静态收益，同

时积极灵活把握波段操作机会。2021年三季度，

该基金以短久期票息策略为主的同时， 还积极

参与了利率债波段操作。2021年，德邦锐兴债券

A取得7.58%的较高回报率。

与此同时，基金电商圈顶流“花财妹妹” 伊

琳茜于2021年加盟德邦基金， 负责电商运营业

务，并重新推出“七茜妹妹” 线上IP。 伊琳茜曾

公开表示，在推品尤其是积累人气、获取客户信

赖的阶段，与基金经理紧密配合，才能够准确理

解客户的投资需求。

而富荣中短债债券的爆红更为迅速， 该基

金规模直接从2022年二季度末的2.38亿元跃升

至2022年三季度末的49.51亿元。 2022年三季

度，该基金以信用债投资为主，季度内替换了部

分到期的短期债券， 中长期债券以交易性持有

为主，并适度参与了部分行业机会。 并且，富荣

基金在蚂蚁财富甚至小红书等社交平台积极开

展营销，吸引大批个人投资者的关注。

但随后在2022年11月债市的 “赎回潮”

中，信用利差大幅走阔，德邦锐兴债券、富荣中

短债债券均出现较大幅度回撤调整，远超市场

基准。 富荣中短债债券更是创下单日跌幅超

12%的纪录。

此后，德邦锐兴债券、富荣中短债债券纷纷

遭遇大规模赎回， 两只基金2022年四季度的净

赎回份额分别为63.57亿份、46.11亿份。 在组合

调整上， 德邦锐兴债券于四季度增配了中高资

质主体的个券，减持了低评级个券，并缩短了组

合久期。截至2023年一季度末，德邦锐兴债券的

基金规模已回落至25.26亿元，而富荣中短债债

券的规模仅有6359.35万元。

“流量造网红” 的甜头与反噬

从份额变动、持有人结构、历史净值走势来

看，天相投顾基金评价中心统计发现，“网红债

基” 在发展扩张与“走下神坛” 的过程中，往往

存在许多相通之处。

期初，“网红债基” 管理规模普遍较小，凭

借小规模的管理优势，可以更为灵活配置债券。

例如，配置高收益、偏信用下沉的资产获得较高

的票息率， 帮助基金短期形成较为好看的业绩

走势和回撤数据。在业绩做起来之后，吸引更多

的个人投资者参与其中， 基金份额和规模会大

幅上升，基金产品得以迅速走红。

但是当基金规模增长到一定程度时， 其业

绩表现不一定能够保持优异的水平。 一方面，可

能是因为原有的投资策略、 投资品种不适用于

较大基金规模， 基金经理可能会将投资策略转

变为更为稳健、保守。随着基金收益逐渐回落到

正常水平，个人投资者可能会逐步退出。另一方

面，基金经理仍保持原有较为激进的投资策略，

当遭遇特定事件导致市场波动时， 基金净值可

能出现较大幅回撤，使得个人投资者接连赎回。

并且， 还可能会引发基金经理抛售债券弥补流

动性，加剧净值回撤的幅度。

此外，“网红债基” 的打造同样离不开投资

收益与网络流量的深度绑定。 北京某公募人士

向记者表示，部分“网红债基” 的诞生或与基金

公司紧抓互联网直播潮流、 打造公募现象级IP

以及基金经理在股市走弱行情中大胆加仓信用

债并采取“信用下沉” 的策略密不可分。

该人士介绍， 信用下沉策略侧重中长期持

有流动性较低、资质偏弱、票息较高的信用债，

通过降低信用债准入门槛博取超额票息收益，

净值曲线往往“平滑向上” ，这样的基金经理往

往被市场称为“画线派” 。 “‘网红债基’ 风靡

期间都呈现了一定程度的‘画线派’ 特征，凭借

债市‘顺风’ 行情下对信用债的重配和资质下

沉，取得远超市场平均的亮眼业绩，同时又有线

上渠道的大力加持，以流量造就‘网红’ 将不再

是难事。 ” 该人士表示。

近年来，“网红债基” 的身影频繁出现。 某

第三方机构分析师张磊（化名）告诉记者，一方

面， 可能是因为基金公司在考核上注重短期业

绩、规模增长，导致基金经理持侥幸心理进入高

风险领域，其中的幸运者天然具备成为“网红”

的潜质；另一方面，稳中偏宽货币政策、风险事

件突发等因素， 使得2018年以来债市环境对投

资者较为友好，为“网红债基” 诞生提供了土

壤。并且，互联网直播、自媒体等提供了高效、成

本低廉、 传播范围广的营销渠道， 更是加速了

“网红债基” 的形成。

“公募行业马太效应日益显著，中小基金公

司在投研体系搭建、人才梯队建设、规模增长方

面均处于相对弱势地位， 所以更加偏向于通过

打造‘网红基金’ 快速扩大管理规模，实现‘弯

道超车’ 。 并且，统一监管尺度、引导优胜劣汰、

鼓励金融市场内外‘双向互通’ 已成为资管行

业的未来风向， 中小基金公司或迫于巨大的竞

争压力，也可能会通过打造‘网红债基’ 的方式

‘另辟蹊径’ 。 ” 张磊表示。

虽然尝到了流量带来的甜头，但是“网红

债基” 反噬起来同样势不可挡。 张磊坦言，若

采取信用下沉策略的“网红债基” 不幸“踩

雷” ， 基金规模将在净值下跌和集中赎回的

“负反馈” 中极速缩水，面临清盘风险。 不仅

投资人利益会受到损害， 还会接连导致基金

公司在新发、持营等方面受阻。 例如，部分渠

道平台就曾对富荣基金旗下产品进行限制。

即使幸运地未“踩雷” 或始终处于“顺风” 行

情中， 基金规模持续攀升也终究会触及信用

下沉策略的容量上限， 难以避免地使得产品

业绩趋于平淡或加速风险累积， 促使投资者

流失，终将淡出人们视野。

由于“网红债基” 面向的多为个人投资者，

并且个人投资者天然不具备对债市收益与风险

的深刻认识。 所以张磊也提示，投资“网红债

基” 除了要看历史业绩，还要考察基金经理的

投资策略、风格以及市场观点。如果只是捕捉了

时代红利，而自身能力圈窄、风险管理能力弱、

风险偏好高，可能需要持谨慎态度；如果投资策

略灵活、风险管理能力突出、投资风格稳健、把

控市场能力精准，或可持续关注。 但是，也要考

量规模对业绩的负面影响。

一场游戏一场梦 网红债基“一场空”

昔日公募混基冠军杜振业近期

再次走入公众视野，不仅在抖音平

台开设直播间与投资者进行线上

交流， 还推出主讲的付费课程，一

时间引起市场广泛关注。

回顾杜振业职业生涯的“高光

时刻” ， 无疑是他在公募期间管理

的长安鑫益增强混合A以14.18%

的收益率夺得2018年混合型基金

冠军，该基金规模更是在2019年迅

速暴涨。 但此后该基金的收益增速

持续放缓，规模也迅速缩水，早已

不复当年荣光。

此外，德邦锐兴债券、富荣中短

债债券等固收产品也都是红极一

时的“顶流” 债基，“画线派” 特质

再加上互联网狂热营销，让流量变

现不再是难事。 但一旦“顺风” 行

情被扭转或不幸“踩雷” ，此类基

金净值则首当其冲。 业内人士提

示，“网红债基” 虽然靠流量迅速

做大规模，不过业绩可持续性容易

遭遇挑战，在投资时更需要考察基

金经理的投资策略、风格以及市场

观点等多方因素，做出理性判断。


