
“甜蜜时刻” 能否持续

短债基金大热背后“暗流涌动”

本报记者 王鹤静 魏昭宇

债 市 在 三 季 度 历 经 回 调 ， 但 债 基 规 模 依 然 维 持 回 暖 态 势 ， 其 中 多 只 短 债 基 金 获 得 大 量 资 金 青 睐 ， 部 分 中 小 型 公 募 机 构 甚 至 凭 借 短 债 基 金 大 幅 吸 金 ， 创 下 公 司 管 理 规 模 的 历 史 新 高 。

对 于 基 金 公 司 而 言 ， 震 荡 市 环 境 下 布 局 短 债 基 金 ， 不 仅 承 接 了 部 分 净 值 化 转 型 趋 势 下 的 理 财 产 品 替 代 需 求 ， 也 成 为 扩 大 规 模 与 知 名 度 的 突 破 口 。 对 于 基 民 而 言 ， 转 投 短 债 基 金 不 仅 是 为 了 追 求 比 货 基 更 高 的 收 益 率 ， 同 时 还 充 当 起 权 益 市 场“避 险 ” 回 流 的 资 金 池 。

虽 然 短 债 基 金 近 年 来 持 续 获 得 基 金 公 司 与 基 民 的“双 向 奔 赴 ” ， 但 其 中 依 然“暗 流 涌 动 ” ： 销 售 宣 传 究 竟 是 为 KPI 负 责 还 是 为 投 资 理 念 负 责 ？ 投 研 策 略 究 竟 是 锚 定 规 模 目 标 还 是 风 险 管 理 目 标 ？ 打 通 与 基 民 的“最 后 一 公 里 ” ， 短 债 基 金 发 展 依 然 道 阻 且 长 。

绩优短债基金获大幅增持

东方财富Choice数据显示，泰信添鑫中短债债券为今年三季度规模增量最大的债券型基金，该基金的A份额、C份额在期间分别获得 29.57亿份、84.34亿份的净申购，合并规模由二季度末的46.89亿元激增至三季度末的166.92亿元。

泰信基金旗下另一只短债基金———泰信添利30天持有期债券发起式三季度同样规模大涨 ，由二季度末的 21.28亿元增至三季度末的99.87亿元，该基金A份额、C份额三季度分别获得24.65亿份、48.97亿份的净申购。

凭借上述两只短债基金三季度的吸金表现，泰信基金的公募管理规模也由二季度末的513.35亿元迅速抬升至三季度末的708.91亿元 ，管理规模突破公司历史新高，业内规模排名升至第68名。

除了泰信基金外 ，多家固收大厂旗下的短债基金三季度同样大幅吸金。 例如，国泰利泽90天滚动持有中短债债券、华夏中短债债券、浦银稳鑫 120天滚动持有中短债、天弘安悦90天滚动持有短债发起、国泰利享中短债债券、申万菱信安泰瑞利中短债债券、嘉实汇鑫中短债债券、鹏华双季享180天持有期债券、南方吉元短债 债券

等产品三季度的规模增量均在20亿元以上。

其中，嘉实汇鑫中短债债券、国泰利享中短债债券、泰信添鑫中短债债券、华夏中短债债券、鹏华双季享180天持有期债券等产品三季度末的最新规模均已突破 100亿元。

结合中报披露的持有人结构来看 ，截至二季度末 ，泰信添鑫中短债债券C、泰信添利 30天持有期债券发起式A/C、国泰利泽90天滚动持有中短债债券A/C、浦银稳鑫120天滚动持有中短债A/C、天弘安悦90天滚动持有短债发起、国泰利享中短债债券C、鹏华双季享 180天持有期债券A/C、南方吉元短债债券C/E等的个人投资者持

有份额占比均在90%以上。

并且，从业绩表现来看，上述短债基金三季度的区间回报率整体位居平均值以上水平。

根据数据统计，短期纯债型基金三季度的平均净值增长率为0.61%，而泰信添鑫中短债债券A、泰信添利30天持有期债券发起式A三季度的净值增长率均高达1.3%以上。嘉实汇鑫中短债债券A、国泰利泽90天滚动持有中短债债券A、浦银稳鑫 120天滚动持有中短债A、国泰利享中短债债券A、申万菱信安泰瑞利中短债债券A等

的回报率也都超过均值水平。

机构与投资者双向选择

中国证券报记者采访多家公募机构了解到，短债基金普遍被定位为货基的加强版，属于现金管理类产品，资金灵活度较高且风险相对较低，而且还可以在信用挖掘方面获取一定的额外收益，主要为满足净值化转型、打破刚兑和限制非标投资比例趋势下的理财产品替代需求，因此这类产品主要锚定的是个人投资者。

并且，近年来随着股市剧烈波动和银行存款利率下滑，使得许多投资者转向投资表现相对稳定的短债基金。 为顺应这一趋势，上海某银行系公募机构人士表示，公司今年加大短债基金在电商渠道的销售以及持营力度，所以个人投资者涌入短债基金的资金规模也相对较大。

在行业整体遇冷的情况下，业内人士表示，中小基金公司往往面临更加困难的处境，但从短债基金三季度的规模变化来看 ，部分中小型公募机构的确在短债基金上找到了扩大管理规模的突破口。

“部分成立时间较短的外资系公募、个人系公募也在积极布局短债基金产品，可能也是为了锚定个人投资者群体 ，较快地做大规模。 同时，部分短债基金还设定了最短持有期，这样能够较好地保障基金经理投资策略的灵活性和稳定性 ，在控制风险的同时实现更高收益，从而扩大产品和基金经理的知名度。 ” 该人士说 。

除 了 基 金 公 司 发 力 布 局 之 外 ， 在 震 荡 市 场 环 境 下 ， 不 少 投 资 者 也 将 目 光 投 向 短 债 基 金 产 品 。

“没想到今年带给我最好收益体验感的产品竟然是债券型基金。 ” 一位投资者表示。 今年以来，债券型基金受到越来越多个人投资者的关注 ，尤其是一些中短债、短债类基金，凭借其低风险、低波动、流动性较好、收益空间较大的特征 ，获得资金追捧。

这与债券型基金给投资者带来相对稳健的业绩回报有关。 Wind数据显示，截至10月26日 ，万得短期纯债型基金指数已从年初的1725.44点上涨至 1768.73点，涨幅约为2.51%；万得中长期纯债型基金指数也从年初的2313.27点上涨至 2373.97点，涨幅约为2.62%。

尽管不少投资者表示自己不太懂债基的运作逻辑，但对“股债跷跷板” 这句话却略有耳闻：“股票市场不好的时候买债券，债券市场不好的时候买股票。 ” 越来越多的投资者根据这一逻辑涌入购买债基的浪潮中。

而在不少投资者眼中，目前市面上流行的中短债、短债类基金类似于银行理财产品的“替代品” 。 2022年，银行理财步入全面净值化时代，不少投资者为产品破净而感到“忧伤” 的同时，也将目光放在中短债、短债类基金产品身上。“货基虽然更稳健 ，但是收益率太少 ，而中短债产品却能实现更高一些的收益率。 ” 一位债基持有者

说，“另外，现在债基的持有期限也比较多样化，比如 30天、60天，我们可以按需购买 ，流动性也比较好 。 ”

在与不少代销渠道工作人员的交流中，记者发现 ，除了承接上述银行理财端涌入的资金，债基 还 承 接 了 不 少 来 自 股 票 等 权 益 类 产 品 端 涌 入 的 资 金 。 “不 少 投 资 者 因 无 法 承 受 权 益 市 场 的 大 幅 回 撤 而 选 择 认 输 ， 这 些 资 金 中 有 一 部 分 又 进 入 了 债 基 产 品 中 。 ” 一 家 银 行 的 客 户 经 理 说 。

销售端与投研端需共同发力

但是，债基规模蓬勃发展的背后，仍面临不少行业痛点。

首先是来自销售环节的唯业绩论 。 以电商端的直播销售为例：“我曾经受公司电商部门同事的邀请 ，做过几次直播 ，但整体感觉下来，并没能把自己真正想表达的内容传递给受众。 ” 一位管理债基的基金经理向记者表示 ,“我以为可以聊聊自己产品的设计理念、资产配置的大体思路，但电商部的同事让我把讲解的重心放在产品

业绩的描述上。 ”

在这位基金经理看来，债券型基金虽然看似业绩都比较稳健，但每只产品的运作思路却有较大差异。 “基金经理看好的债券种类不一样，个人风格和操作手法也有较大差异，我觉得这些东西都是要和投资者说清楚的。 ” 该基金经理表示，随着债基越来越受到个人投资者的青睐，债基方面的投教工作也面临更多变化和挑战 。

针对基金经理所吐槽的点，销售端的同事却表示有自己的难处。

一位来自基金公司电商部门的工作人员告诉记者，不少公司的电商部门通常需要完成上级规定的基金销售指标，强调业绩是最“简单粗暴” 且行之有效的解决方式。 “我们的主要任务就是完 成 KPI ， 受 众 愿 意 看 什 么 ， 我 们 就 讲 什 么 ， 所 以 我 们 会 想 办 法 从 各 个 角 度 把 业 绩 讲 出 花 样 来 。 ” 该 人 士 说 ，“我 们 理 解

基 金 经 理 的 初 衷 ， 但 我 们 的 工 作 是 要 对 直 播 数 据 和 销 售 数 据 负 责 。 ”

其次，在投研端不少中短债、短债产品的投资策略也开始玩起风格“漂移” 。 一位来自华南地区基金公司管理中短债产品的基金经理对记者表示，不少基金公司选择通过发行债券型基金来扩充管理规模，但是不少产品背后的投资策略却存在一定风险。

“有些基金经理会采取比较极致的信用下沉策略，而且这种策略多见于中短债产品中。 我认为这种较为极致的信用下沉策略跟中短债产品的定位本身存在一定偏差，因为信用风险也是风险，并不是只有市场风险才是风险。 ” 这位基金经理表示，“我觉得大部分购买中短债的客户都属于低风险偏好的客户，他们把这类产品定位

成一种‘货币+’ 的流动性管理工具。 如果采取这种比较极致的策略，实际上就会让客户在信用上承受了非常大的潜在风险。 ”

“当然这也并不意味着信用下沉策略一定不能出现在短债产品里，很多短债产品也会选择一些高票息的资产进行底仓配置，只是这需要把握一个度。 ” 在这位基金经理看来，满仓运作高收益低流动性债券的产品，在市场极端的情况下，所面临的流动性风险概率会大大增加。“这类策略更适合一些持有期长的债基，这类产品负债

端非常稳定，适合去挖掘一些有一定信用风险的债券，但也需要在销售时，和客户解释清楚这类策略。 ”
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“甜蜜时刻” 能否持续

短债基金大热背后“暗流涌动”

绩优短债基金获大幅增持

东方财富Choice数据显示， 泰信添鑫中短

债债券为今年三季度规模增量最大的债券型基

金， 该基金的A份额、C份额在期间分别获得

29.57亿份、84.34亿份的净申购，合并规模由二

季度末的46.89亿元激增至三季度末的166.92

亿元。

泰信基金旗下另一只短债基金———泰信添

利30天持有期债券发起式三季度同样规模大

涨， 由二季度末的21.28亿元增至三季度末的

99.87亿元，该基金A份额、C份额三季度分别获

得24.65亿份、48.97亿份的净申购。

凭借上述两只短债基金三季度的吸金表

现， 泰信基金的公募管理规模也由二季度末的

513.35亿元迅速抬升至三季度末的708.91亿

元，管理规模突破公司历史新高，业内规模排名

升至第68名。

除了泰信基金外， 多家固收大厂旗下的短

债基金三季度同样大幅吸金。例如，国泰利泽90

天滚动持有中短债债券、华夏中短债债券、浦银

稳鑫120天滚动持有中短债、 天弘安悦90天滚

动持有短债发起、国泰利享中短债债券、申万菱

信安泰瑞利中短债债券、嘉实汇鑫中短债债券、

鹏华双季享180天持有期债券、南方吉元短债债

券等产品三季度的规模增量均在20亿元以上。

其中，嘉实汇鑫中短债债券、国泰利享中短

债债券、 泰信添鑫中短债债券、 华夏中短债债

券、鹏华双季享180天持有期债券等产品三季度

末的最新规模均已突破100亿元。

结合中报披露的持有人结构来看， 截至二

季度末，泰信添鑫中短债债券C、泰信添利30天

持有期债券发起式A/C、 国泰利泽90天滚动持

有中短债债券A/C、浦银稳鑫120天滚动持有中

短债A/C、天弘安悦90天滚动持有短债发起、国

泰利享中短债债券C、鹏华双季享180天持有期

债券A/C、南方吉元短债债券C/E等的个人投资

者持有份额占比均在90%以上。

并且，从业绩表现来看，上述短债基金三季

度的区间回报率整体位居平均值以上水平。

根据数据统计， 短期纯债型基金三季度的

平均净值增长率为0.61%，而泰信添鑫中短债债

券A、泰信添利30天持有期债券发起式A三季度

的净值增长率均高达1.3%以上。 嘉实汇鑫中短

债债券A、 国泰利泽90天滚动持有中短债债券

A、浦银稳鑫120天滚动持有中短债A、国泰利

享中短债债券A、 申万菱信安泰瑞利中短债债

券A等的回报率也都超过均值水平。

机构与投资者双向选择

中国证券报记者采访多家公募机构了解

到，短债基金普遍被定位为货基的加强版，属于

现金管理类产品， 资金灵活度较高且风险相对

较低， 而且还可以在信用挖掘方面获取一定的

额外收益，主要为满足净值化转型、打破刚兑和

限制非标投资比例趋势下的理财产品替代需

求，因此这类产品主要锚定的是个人投资者。

并且， 近年来随着股市剧烈波动和银行存

款利率下滑， 使得许多投资者转向投资表现相

对稳定的短债基金。为顺应这一趋势，上海某银

行系公募机构人士表示， 公司今年加大短债基

金在电商渠道的销售以及持营力度， 所以个人

投资者涌入短债基金的资金规模也相对较大。

在行业整体遇冷的情况下，业内人士表示，

中小基金公司往往面临更加困难的处境， 但从

短债基金三季度的规模变化来看， 部分中小型

公募机构的确在短债基金上找到了扩大管理规

模的突破口。

“部分成立时间较短的外资系公募、个人系

公募也在积极布局短债基金产品， 可能也是为

了锚定个人投资者群体， 较快地做大规模。 同

时，部分短债基金还设定了最短持有期，这样能

够较好地保障基金经理投资策略的灵活性和稳

定性，在控制风险的同时实现更高收益，从而扩

大产品和基金经理的知名度。 ” 该人士说。

除了基金公司发力布局之外， 在震荡市

场环境下， 不少投资者也将目光投向短债基

金产品。

“没想到今年带给我最好收益体验感的产

品竟然是债券型基金。 ” 一位投资者表示。 今年

以来， 债券型基金受到越来越多个人投资者的

关注，尤其是一些中短债、短债类基金，凭借其

低风险、低波动、流动性较好、收益空间较大的

特征，获得资金追捧。

这与债券型基金给投资者带来相对稳健的

业绩回报有关。Wind数据显示，截至10月26日，

万得短期纯债型基金指数已从年初的1725.44

点上涨至1768.73点，涨幅约为2.51%；万得中长

期纯债型基金指数也从年初的2313.27点上涨

至2373.97点，涨幅约为2.62%。

尽管不少投资者表示自己不太懂债基的运

作逻辑，但对“股债跷跷板” 这句话却略有耳

闻：“股票市场不好的时候买债券，债券市场不

好的时候买股票。 ” 越来越多的投资者根据这

一逻辑涌入购买债基的浪潮中。

而在不少投资者眼中， 目前市面上流行的

中短债、 短债类基金类似于银行理财产品的

“替代品” 。 2022年，银行理财步入全面净值化

时代，不少投资者为产品破净而感到“忧伤” 的

同时，也将目光放在中短债、短债类基金产品身

上。 “货基虽然更稳健，但是收益率太少，而中

短债产品却能实现更高一些的收益率。 ” 一位

债基持有者说，“另外，现在债基的持有期限也

比较多样化，比如30天、60天，我们可以按需购

买，流动性也比较好。 ”

在与不少代销渠道工作人员的交流中，记

者发现，除了承接上述银行理财端涌入的资金，

债基还承接了不少来自股票等权益类产品端

涌入的资金。 “不少投资者因无法承受权益市

场的大幅回撤而选择认输，这些资金中有一部

分又进入了债基产品中。 ” 一家银行的客户经

理说。

销售端与投研端需共同发力

但是，债基规模蓬勃发展的背后，仍面临不

少行业痛点。

首先是来自销售环节的唯业绩论。 以电商

端的直播销售为例：“我曾经受公司电商部门

同事的邀请，做过几次直播，但整体感觉下来，

并没能把自己真正想表达的内容传递给受

众。 ” 一位管理债基的基金经理向记者表示,

“我以为可以聊聊自己产品的设计理念、 资产

配置的大体思路， 但电商部的同事让我把讲解

的重心放在产品业绩的描述上。 ”

在这位基金经理看来， 债券型基金虽然看

似业绩都比较稳健， 但每只产品的运作思路却

有较大差异。 “基金经理看好的债券种类不一

样，个人风格和操作手法也有较大差异，我觉得

这些东西都是要和投资者说清楚的。 ” 该基金

经理表示， 随着债基越来越受到个人投资者的

青睐， 债基方面的投教工作也面临更多变化和

挑战。

针对基金经理所吐槽的点， 销售端的同事

却表示有自己的难处。

一位来自基金公司电商部门的工作人员告

诉记者， 不少公司的电商部门通常需要完成上

级规定的基金销售指标，强调业绩是最“简单粗

暴” 且行之有效的解决方式。“我们的主要任务

就是完成KPI， 受众愿意看什么， 我们就讲什

么，所以我们会想办法从各个角度把业绩讲出

花样来。 ” 该人士说，“我们理解基金经理的初

衷，但我们的工作是要对直播数据和销售数据

负责。 ”

其次，在投研端不少中短债、短债产品的投

资策略也开始玩起风格“漂移” 。 一位来自华南

地区基金公司管理中短债产品的基金经理对记

者表示， 不少基金公司选择通过发行债券型基

金来扩充管理规模， 但是不少产品背后的投资

策略却存在一定风险。

“有些基金经理会采取比较极致的信用下

沉策略，而且这种策略多见于中短债产品中。我

认为这种较为极致的信用下沉策略跟中短债产

品的定位本身存在一定偏差， 因为信用风险也

是风险，并不是只有市场风险才是风险。 ” 这位

基金经理表示，“我觉得大部分购买中短债的客

户都属于低风险偏好的客户， 他们把这类产品

定位成一种‘货币+’ 的流动性管理工具。 如果

采取这种比较极致的策略， 实际上就会让客户

在信用上承受了非常大的潜在风险。 ”

“当然这也并不意味着信用下沉策略一定

不能出现在短债产品里， 很多短债产品也会选

择一些高票息的资产进行底仓配置， 只是这需

要把握一个度。 ” 在这位基金经理看来，满仓运

作高收益低流动性债券的产品， 在市场极端的

情况下，所面临的流动性风险概率会大大增加。

“这类策略更适合一些持有期长的债基，这类产

品负债端非常稳定， 适合去挖掘一些有一定信

用风险的债券，但也需要在销售时，和客户解释

清楚这类策略。 ”

债市在三季度历经回调，但债

基规模依然维持回暖态势，其中多

只短债基金获得大量资金青睐，部

分中小型公募机构甚至凭借短债

基金大幅吸金，创下公司管理规模

的历史新高。

对于基金公司而言，震荡市环

境下布局短债基金，不仅承接了部

分净值化转型趋势下的理财产品

替代需求，也成为扩大规模与知名

度的突破口。 对于基民而言，转投

短债基金不仅是为了追求比货基

更高的收益率，同时还充当起权益

市场“避险” 回流的资金池。

虽然短债基金近年来持续获

得基金公司与基民的 “双向奔

赴” ，但其中依然“暗流涌动” ：销

售宣传究竟是为KPI负责还是为

投资理念负责？投研策略究竟是锚

定规模目标还是风险管理目标？打

通与基民的“最后一公里” ，短债

基金发展依然道阻且长。

□本报记者 王鹤静 魏昭宇


