
余额宝进入“1.5时代”

资金不离不弃为哪般

□本报记者 王鹤静

今年以来，受债券市场收益率持续下行等因素影响，公募固收类产品的收益率持续走低。 近期，“国民”货币基金———天弘余额宝的7日年化收益率更是从年初的2.5%降至1.5%，创下年内收益水平新低。 部分规模在500亿元以上的货基产品最新7日年化收益率甚至跌破1.5%。 尽管如此，今年以来固收类产品依然获得了大批量资金的青睐，1-4月货基份额增加超2.2万亿份，领跑公募市场。

对于上述现象，业内人士透露，货基的配置力量或主要来自机构投资者。 作为较好的流动性管理工具，虽然货基收益率持续下行，但是基本能够与月内到期的短期流动性资产价格持平，依然远高于银行活期存款利率水平。 此外，随着今年4月底以来股市小幅回暖，部分货基的个人投资者或在市场风格逐渐明晰的情况下，进行了资产轮动配置。

近年来，国内房地产、股市赚钱效应下降，市场风险偏好持续回落，存款利率接连下调，业内人士表示，现金管理类的理财、中短债基金、货基的投资性价比有所提高，居民对此类资产的配置意愿有所上升。 但在经济基本面向好趋势增强、债券供需逐渐均衡的趋势下，今年驱使债市走牛的逻辑将面临一定的挑战，资本利得波动加大，投资者需要降低对固收类产品的收益预期。

货基收益率持续下行

今年以来，以短端资产为主要配置标的的货币市场型基金收益率频频创下新低。

以 国 内 公 募 市 场 上 规 模 最 大 且 最 具 代 表 性 的 货 基 产 品 ——— 天 弘 余 额 宝 为 例 ， Wind 数 据 显 示 ， 5 月 28 日 ， 天 弘 余 额 宝 的 7 日 年 化 收 益 率 低 至 1 . 54 % 以 下 ， 创 下 年 内 收 益 率 新 低 ， 今 年 年 初 7 日 年 化 收 益 率 一 度 高 达 2 . 45 % ， 此 后 一 路 下 行 。 目 前 其 收 益 率 已 接 近 今 年 年 初 的 六 折 水 平 。

此外，易方达易理财、南方现金通、富国富钱包、汇添富全额宝、建信嘉薪宝、鹏华增值宝等合并规模超 2000亿元的货基产品，今年以来的7日年化收益率均步入下行通道；华泰紫金天天发、华宝现金添益A、长城货币A、长信利息收益A等合并规模在500亿元以上的货基产品，最新的7日年化收益率甚至跌破了1.5%。

根据中国证券投资基金业协会披露的月度数据 ，今年1-4月，货基产品依然承接了大部分投资者的投资需求 ，货基产品新增基金份额数量累计超过 2.2万亿份，增幅接近 20%，无论是绝对增量还是相对增幅，货基与股票型基金、混合型基金、债券型基金、QDII基金相比均处于领先地位。

结合基金定期报告披露的情况来看，今年一季度 ，天弘余额宝、广发活期宝B新增基金份额数量均达到了400亿份以上，博时合惠B、华夏收益宝B、华夏薪金宝、银华惠添益A、国泰货币B等货基新增基金份额均超过200亿份。

为保护现有基金份额持有人的利益，加强基金投资运作的稳定性，近期还有多只货基产品宣布暂停大额申购，例如泰信天天收益货币A份额、B份额在5月27日刚刚恢复非直销渠道办理大额申购业务 ，6月3日起又将限制非直销渠道单日单个基金账户累计金额500万元以上的申购业务 。

上银慧财宝货币同样在5月27日刚刚恢复代销渠道的大额申购、转换转入及定期定额投资业务，基金管理人即宣布自5月28日起对代销渠道投资者单日单个基金账户单笔或多笔累计金额超过1200万元（不含）的申购、转换转入及定期定额投资业务进行限制。

此外，各家基金公司在第三方互联网代销平台推出的“宝类” 货基产品亦获得了投资者的积极申购 。 截至5月 31日，七成以上的互联网“宝类” 货基产品均处于暂停大额申购状态 。

不仅仅是货基，今年以来，债券型基金同样在震荡的市场环境下获得了资金的广泛关注。 今年1-4月，债券型基金份额数量新增超过6800亿份，增幅高达14.36%，是仅次于货基的公募品种 。 其中，易方达稳悦 120天滚动持有短债C、嘉实中短债A、汇添富丰润中短债C、华夏中短债A今年一季度的新增基金份额数量均在50亿份以上。

机构投资者需求旺盛

站在资产配置角度，永赢货币基金的基金经理胡雪骥在接受中国证券报记者采访时介绍 ，由于货基在所有的固收类产品中资产久期最短，组合的加权资产剩余期限最长仅为120天，因此需要不断进行到期再投资。

“今年以来，央行逆周期调节力度较强，货币市场保持平稳 ，一年期国股银行同业存单收益率从年初的2.40%下行至2.10%附近，货基资产到期后的再投资收益率持续走低。 ” 胡雪骥表示。

沪上某公募固收研究员张强（化名）告诉中国证券报记者，货基采用的是摊余成本法计价，对市场价格的体现有一定的滞后性，随着年初配置的相对高收益资产逐步到期，再配置的资产收益率下行，推动货基产品的7日年化收益率创下年内新低。

今年二季度以来，理财和基金的规模持续增长，与此同时债券发行规模出现了下降，在张强看来，这也导致机构端的配置压力加大，从而持续压缩债券利差 。

此外，某大中型基金公司固收基金经理高军（化名）透露，由于货基可投资产收益率较为接近，因此综合费率（包括管理费、托管费、销售服务费等）会给货基产品的收益率带来较大的影响，“一些面向机构端的货基产品管理费率可能只有20多个基点，而面向个人投资者的货基费率可能高达50多个基点，这会导致当前本来就不高的收益水平分化出更大的差异。 ”

随着货基收益水平的持续下行，高军观察到，目前个人投资者端已经开始出现较多的赎回动作。 虽然个人投资者因较低的存款利率和不确定的市场环境将“闲钱” 暂存货基市场，但是随着今年4月底以来股市小幅回暖，汇成基金研究中心统计发现，场内货基产品规模出现了明显萎缩 ，部分个人投资者或进行了资产轮动配置。

而机构端由于在产品费率上具有相对优势，高军坦言，整体上对于货基产品目前收益率的接受度可能更高一些 ，目前货基主要的配置增量可能还是来自机构投资者。 “货基产品对于机构投资者而言是较好的流动性管理工具，虽然其收益率持续下行，但是基本能够与月内到期的短期流动性资产价格持平，并且依然远高于银行活期存款利率水平。 ” 张强表示。

此外，高军还发现，部分机构资金存在从短债基金切换到货基的情况，“机构配置债基赚的是收益率下行带来的资本利得，但这部分其实透支的是未来的收益率。 而货基采取的是摊余成本法估值 ，这部分收益相当于平摊到剩余期限之内，所以部分机构资金可能先在债基里面赚到那部分资本利得，之后再将资金转向货基产品。 ”

如果机构判断未来债券收益率继续下行，高军预计，这部分机构资金可能还会继续留在债基里面赚取资本利得 ；如果机构判断未来收益率走势相对平坦 ，那么这部分资金可能会转移去配置货基产品。

适当降低收益预期

近年来，随着国内房地产、股市赚钱效应下降，市场风险偏好持续回落，高军表示，居民配置固收类资产的意愿持续上升；在存款利率持续下调的大背景下，现金管理类的理财、中短债基金、货基的投资性价比有所提高，居民对此类资产的配置意愿也在同步上升。

汇成基金研究中心注意到，由于禁止了手工补息，在债市震荡以及存款“搬家”的行情下，机构依然欠配，部分资金或流入到确定性较高的短期资管产品中，以进行自身的流动性调节。

结合具体的短期资产类别来看，银行理财、货基、短债基金均属于流动性较强且收益较为稳健的产品。

晨星（中国）基金研究中心高级分析师吴粤宁介绍 ，此前现金管理类银行理财产品由于投资约束相对较少 ，收益率较高。 但自 2021年起，监管部门对此类产品进行了整改 ，加强了对投资范围、集中度、流动性、杠杆率和偏离度等方面的限制。 经过整改后的现金管理类银行理财产品与公募货基的特征已非常相似，收益率和风险水平也变得接近。

在 胡 雪 骥 看 来 ， 低 利 率 时 代 ， 收 益 平 稳 、 低 波 动 的 特 点 将 更 加 受 到 投 资 者 的 青 睐 。 特 别 是 对 于 货 基 产 品 而 言 ， 一 方 面 ， 摊 余 成 本 法 的 独 特 优 势 给 投 资 者 带 来 了 良 好 的 持 有 体 验 ； 另 一 方 面 ， 货 基 在 各 类 银 行 以 及 互 联 网 平 台 上 的 场 景 化 支 付 功 能 ， 或 将 持 续 为 投 资 者 提 供 生 活 便 利 。

“与货基和现金管理类银行理财相比，短债基金的投资范围更广，久期更长 ，通常收益略高，但风险也稍高。 ” 在当前收益率持续下行的情况下，吴粤宁认为，短债基金的性价比可能会稍高一些 ，但它在流动性和便利性方面还是稍弱于货基产品。 多家公募机构亦向中国证券报记者反馈，近期短债基金的申购意向明显有所提升。

随着利率持续下行，票息收益逐步减少，以及经济基本面向好趋势增强，债券供需逐渐均衡，大同证券研究团队预计，今年驱使债市快速走牛的逻辑将面临一定的挑战，在资本利得波动加大的情况下，投资者需要降低对固收类产品的收益预期。

招商银行研究院也在研报中提及 ，当下信用利差压缩到较低位置、利率整体偏低，票息收入、杠杆套息对产品收益的贡献度降低。 随着债市波动加大，交易性机会增加，能够接受波动的投资者可以转换为相对投资收益目标，从稳健低波类理财转向久期偏短的债基产品 ；难以接受波动的投资者可以维持稳健低波理财的配置，但收益预期需要降低。

如果短期产品无法满足收益要求 ，汇成基金研究中心建议，一方面，可以选择优质的中长期债基长期持有，在获得较高收益率的同时，减少市场短期波动带来的不良持有体验；另一方面，还可以在固收投资的基础上增配部分含权资产，例如选择“货币+”“固收+” 等产品，通过多元化投资丰富收益来源。

视觉中国图片
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货基收益率持续下行

今年以来， 以短端资产为主要配置标的的

货币市场型基金收益率频频创下新低。

以国内公募市场上规模最大且最具代表

性的货基产品———天弘余额宝为例，Wind数

据显示，5月28日，天弘余额宝的7日年化收益

率低至1.54%以下， 创下年内收益率新低，今

年年初7日年化收益率一度高达2.45%， 此后

一路下行。目前其收益率已接近今年年初的六

折水平。

此外，易方达易理财、南方现金通、富国富

钱包、汇添富全额宝、建信嘉薪宝、鹏华增值宝

等合并规模超2000亿元的货基产品， 今年以来

的7日年化收益率均步入下行通道；华泰紫金天

天发、华宝现金添益A、长城货币A、长信利息收

益A等合并规模在500亿元以上的货基产品，最

新的7日年化收益率甚至跌破了1.5%。

根据中国证券投资基金业协会披露的月度

数据，今年1-4月，货基产品依然承接了大部分

投资者的投资需求， 货基产品新增基金份额数

量累计超过2.2万亿份，增幅接近20%，无论是绝

对增量还是相对增幅，货基与股票型基金、混合

型基金、债券型基金、QDII基金相比均处于领先

地位。

结合基金定期报告披露的情况来看， 今年

一季度，天弘余额宝、广发活期宝B新增基金份

额数量均达到了400亿份以上， 博时合惠B、华

夏收益宝B、华夏薪金宝、银华惠添益A、国泰货

币B等货基新增基金份额均超过200亿份。

为保护现有基金份额持有人的利益， 加强

基金投资运作的稳定性， 近期还有多只货基产

品宣布暂停大额申购， 例如泰信天天收益货币

A份额、B份额在5月27日刚刚恢复非直销渠道

办理大额申购业务，6月3日起又将限制非直销

渠道单日单个基金账户累计金额500万元以上

的申购业务。

上银慧财宝货币同样在5月27日刚刚恢复

代销渠道的大额申购、 转换转入及定期定额投

资业务，基金管理人即宣布自5月28日起对代销

渠道投资者单日单个基金账户单笔或多笔累计

金额超过1200万元（不含）的申购、转换转入及

定期定额投资业务进行限制。

此外， 各家基金公司在第三方互联网代销

平台推出的“宝类” 货基产品亦获得了投资者

的积极申购。 截至5月31日，七成以上的互联网

“宝类” 货基产品均处于暂停大额申购状态。

不仅仅是货基，今年以来，债券型基金同样

在震荡的市场环境下获得了资金的广泛关注。

今年1-4月， 债券型基金份额数量新增超过

6800亿份，增幅高达14.36%，是仅次于货基的

公募品种。 其中，易方达稳悦120天滚动持有短

债C、嘉实中短债A、汇添富丰润中短债C、华夏

中短债A今年一季度的新增基金份额数量均在

50亿份以上。

机构投资者需求旺盛

站在资产配置角度， 永赢货币基金的基金

经理胡雪骥在接受中国证券报记者采访时介

绍， 由于货基在所有的固收类产品中资产久期

最短， 组合的加权资产剩余期限最长仅为120

天，因此需要不断进行到期再投资。

“今年以来， 央行逆周期调节力度较强，货

币市场保持平稳， 一年期国股银行同业存单收

益率从年初的2.40%下行至2.10%附近，货基资

产到期后的再投资收益率持续走低。 ” 胡雪骥

表示。

沪上某公募固收研究员张强（化名）告诉

中国证券报记者， 货基采用的是摊余成本法计

价，对市场价格的体现有一定的滞后性，随着年

初配置的相对高收益资产逐步到期， 再配置的

资产收益率下行，推动货基产品的7日年化收益

率创下年内新低。

今年二季度以来， 理财和基金的规模持续

增长，与此同时债券发行规模出现了下降，在张

强看来，这也导致机构端的配置压力加大，从而

持续压缩债券利差。

此外， 某大中型基金公司固收基金经理高

军（化名）透露，由于货基可投资产收益率较为

接近，因此综合费率（包括管理费、托管费、销

售服务费等）会给货基产品的收益率带来较大

的影响，“一些面向机构端的货基产品管理费

率可能只有20多个基点， 而面向个人投资者的

货基费率可能高达50多个基点， 这会导致当前

本来就不高的收益水平分化出更大的差异。 ”

随着货基收益水平的持续下行， 高军观察

到， 目前个人投资者端已经开始出现较多的赎

回动作。 虽然个人投资者因较低的存款利率和

不确定的市场环境将“闲钱” 暂存货基市场，但

是随着今年4月底以来股市小幅回暖，汇成基金

研究中心统计发现， 场内货基产品规模出现了

明显萎缩， 部分个人投资者或进行了资产轮动

配置。

而机构端由于在产品费率上具有相对优

势，高军坦言，整体上对于货基产品目前收益率

的接受度可能更高一些， 目前货基主要的配置

增量可能还是来自机构投资者。 “货基产品对

于机构投资者而言是较好的流动性管理工具，

虽然其收益率持续下行， 但是基本能够与月内

到期的短期流动性资产价格持平， 并且依然远

高于银行活期存款利率水平。 ” 张强表示。

此外，高军还发现，部分机构资金存在从短

债基金切换到货基的情况，“机构配置债基赚

的是收益率下行带来的资本利得， 但这部分其

实透支的是未来的收益率。 而货基采取的是摊

余成本法估值， 这部分收益相当于平摊到剩余

期限之内， 所以部分机构资金可能先在债基里

面赚到那部分资本利得， 之后再将资金转向货

基产品。 ”

如果机构判断未来债券收益率继续下行，

高军预计， 这部分机构资金可能还会继续留在

债基里面赚取资本利得； 如果机构判断未来收

益率走势相对平坦， 那么这部分资金可能会转

移去配置货基产品。

适当降低收益预期

近年来，随着国内房地产、股市赚钱效应下

降，市场风险偏好持续回落，高军表示，居民配

置固收类资产的意愿持续上升； 在存款利率持

续下调的大背景下，现金管理类的理财、中短债

基金、货基的投资性价比有所提高，居民对此类

资产的配置意愿也在同步上升。

汇成基金研究中心注意到，由于禁止了手工

补息，在债市震荡以及存款“搬家”的行情下，机

构依然欠配，部分资金或流入到确定性较高的短

期资管产品中，以进行自身的流动性调节。

结合具体的短期资产类别来看，银行理财、

货基、 短债基金均属于流动性较强且收益较为

稳健的产品。

晨星（中国）基金研究中心高级分析师吴

粤宁介绍， 此前现金管理类银行理财产品由于

投资约束相对较少， 收益率较高。 但自2021年

起，监管部门对此类产品进行了整改，加强了对

投资范围、集中度、流动性、杠杆率和偏离度等

方面的限制。 经过整改后的现金管理类银行理

财产品与公募货基的特征已非常相似， 收益率

和风险水平也变得接近。

在胡雪骥看来，低利率时代，收益平稳、低

波动的特点将更加受到投资者的青睐。 特别是

对于货基产品而言，一方面，摊余成本法的独

特优势给投资者带来了良好的持有体验；另

一方面， 货基在各类银行以及互联网平台上

的场景化支付功能， 或将持续为投资者提供

生活便利。

“与货基和现金管理类银行理财相比，短债

基金的投资范围更广， 久期更长， 通常收益略

高，但风险也稍高。 ” 在当前收益率持续下行的

情况下，吴粤宁认为，短债基金的性价比可能会

稍高一些， 但它在流动性和便利性方面还是稍

弱于货基产品。 多家公募机构亦向中国证券报

记者反馈， 近期短债基金的申购意向明显有所

提升。

随着利率持续下行，票息收益逐步减少，以

及经济基本面向好趋势增强， 债券供需逐渐均

衡，大同证券研究团队预计，今年驱使债市快速

走牛的逻辑将面临一定的挑战， 在资本利得波

动加大的情况下， 投资者需要降低对固收类产

品的收益预期。

招商银行研究院也在研报中提及， 当下信

用利差压缩到较低位置、利率整体偏低，票息收

入、杠杆套息对产品收益的贡献度降低。随着债

市波动加大，交易性机会增加，能够接受波动的

投资者可以转换为相对投资收益目标， 从稳健

低波类理财转向久期偏短的债基产品； 难以接

受波动的投资者可以维持稳健低波理财的配

置，但收益预期需要降低。

如果短期产品无法满足收益要求， 汇成基

金研究中心建议，一方面，可以选择优质的中长

期债基长期持有，在获得较高收益率的同时，减

少市场短期波动带来的不良持有体验； 另一方

面， 还可以在固收投资的基础上增配部分含权

资产，例如选择“货币+”“固收+” 等产品，通

过多元化投资丰富收益来源。

余额宝进入“1.5时代”

资金不离不弃为哪般

□本报记者 王鹤静

今年以来， 受债券市场收益率持续下行等因

素影响， 公募固收类产品的收益率持续走低。 近

期，“国民”货币基金———天弘余额宝的7日年化

收益率更是从年初的2.5%降至1.5%， 创下年内

收益水平新低。 部分规模在500亿元以上的货基

产品最新7日年化收益率甚至跌破1.5%。 尽管如

此， 今年以来固收类产品依然获得了大批量资金

的青睐，1-4月货基份额增加超2.2万亿份， 领跑

公募市场。

对于上述现象，业内人士透露，货基的配置

力量或主要来自机构投资者。作为较好的流动性

管理工具，虽然货基收益率持续下行，但是基本

能够与月内到期的短期流动性资产价格持平，依

然远高于银行活期存款利率水平。 此外，随着今

年4月底以来股市小幅回暖，部分货基的个人投

资者或在市场风格逐渐明晰的情况下，进行了资

产轮动配置。

近年来，国内房地产、股市赚钱效应下降，市

场风险偏好持续回落，存款利率接连下调，业内

人士表示，现金管理类的理财、中短债基金、货基

的投资性价比有所提高，居民对此类资产的配置

意愿有所上升。 但在经济基本面向好趋势增强、

债券供需逐渐均衡的趋势下，今年驱使债市走牛

的逻辑将面临一定的挑战， 资本利得波动加大，

投资者需要降低对固收类产品的收益预期。


