
市场玩“变脸” 债基忙“卸妆”

谁在导演“鸡飞蛋打” 这场戏

本报记者 王鹤静 徐金忠

“全都是债！ ” 基金经理王钱（化名）一语双关。

确实如此，观察今年以来公募基金规模变化，可以看到债基规模逆

市上涨态势锐不可当，“全都是债” 所言不虚。 与此同时，近期的债市进

入多变期，债基也在债市的变盘浪潮中迅速“卸妆” ，原本稳稳的债基突

然出现极高的波动性，“全都是债” 指的更是债基研究投资对产品稳健

收益欠下的“债” 。

规模的逆市上涨，更多的是投资者的自发行为；但债基投资能力的

“欠债” ，更值得行业反思。 在债市近期的变化中，可以明显看到，有债

基产品为扩大规模，存在久期错配、品种漂移等嫌疑。 部分债基通过“极

限挑战” 博出位、扩规模的动作，也已经引发多方关注。 业界认为，“亡

羊补牢为时不晚” ， 以债基为代表的固收类产品配置需求有望长期存

在，在波动中调整的债基，已迎来专业升级的抉择点，只有精湛的专业能

力才能保证公募债基的进一步发展。

债基“收蛋” 变“砸蛋”

近期，债市进入多变期。

随着债券收益率迅速下行至关键点位，在人民银行引导、大行卖债、

社融数据发布等多重因素的共振作用下，持续已久的“债牛” 行情出现

大幅调整，特别是长端和超长端利率调整更为剧烈。 受此影响，部分投

资长债、超长债的债券型基金净值走出了一波“深V” 曲线。原来投资者

在债基上稳稳“收蛋”（投资者将1个基点戏称为一个“蛋” ）的幸福，突

变为无情“砸蛋” 的惊险。

具体来看，8月12日，债市延续此前一周的偏弱表现，所有期限利率

债收益率全线上行，这是继今年4月之后中长债基的基金净值再度出现

集体大幅回调。

Wind数据显示， 目前公募市场上仅有的两只超长债ETF———博时

上证30年期国债ETF、 鹏扬中债-30年期国债ETF当日双双跌超100个

基点， 今年3月刚刚成立的博时上证30年期国债ETF当日跌幅高达

1.18%，创下了成立以来的单日最大跌幅纪录。

与此同时，上银中债5-10年国开债A、上银政策性金融债A、民生加

银瑞怡3个月定开、平安5-10年期政策性金融债A、兴华安裕利率债A、

中信保诚景瑞A、嘉实丰益纯债等多只中长期纯债型基金，当日基金净

值均跌超50个基点，刷新了今年以来的单日跌幅纪录。

随后在8月13日至8月14日，债市开始“深蹲” 后“起跳” ，博时上证

30年期国债ETF、鹏扬中债-30年期国债ETF这两日的涨幅均在60个基

点左右，累计涨幅双双超过120个基点，基本反弹至8月9日的水平。

中长期纯债型基金方面，华泰保兴安悦A、华泰保兴尊益利率债6个

月持有A、民生加银瑞怡3个月定开、平安5-10年期政策性金融债A、上

银政策性金融债A这两日的净值累计反弹幅度也都在60个基点以上，基

本收复了8月12日的“失地” 。 但拉长时间维度来看，此次中长债基的调

整幅度之大、速度之快，十分少见。

债基如此急跌，自然让投资者的获得感大打折扣。 观察部分投资者

的交流平台可以看到，投资者纷纷感叹，天天“收蛋” 的好日子一去不复

返，而且当天的债基“砸蛋” 之多，让很多投资者很长一段时间辛辛苦苦

攒起来的收益“鸡飞蛋打” 。

针对近期债市的震荡， 兴证全球基金投顾策略主理人高鹏翔表示，

近期市场波动一定程度上可能和人民银行的调节有关，市场情绪或受到

部分中小金融机构自律调查消息的影响。 但回归本质， 高鹏翔认为，影

响债市的经济基本面并没有发生变化，而人民银行的一系列操作可能更

多是为了引导市场合理预期，维持合理的国债收益率曲线，而非释放货

币政策紧缩信号。

国联基金认为，由于债市较长时间展现强势，市场往往形成了一致

单边预期。 然而，这种过于一致的预期往往隐藏着风险。 当所有投资者

都追逐确定性溢价时，市场的正常定价功能就会失效，容易出现杠杆套

利和赛道拥挤的情况。 因此，需要警惕并打破这种单边预期。 市场分歧

比共识更有价值，能促使投资者做出更合理的投资决策。 随着市场调整

的深入和人民银行政策的呵护，债市情绪逐渐修复，相信投资者也会更

加趋于理性。

“深V” 之中的可疑之处

近期债基的“深V” 净值曲线可以认为是债市起落的正常结果。 但

是在债市的变盘之中，还是能看到部分债基在投资中的可疑之处。

中国证券报记者发现，在此次债市特别是长端利率品种的剧烈调整

过程中，部分短债基金一改低收益、低回撤的稳健形象，在“深V” 的基

金净值曲线中露出了马脚。

8月12日债市大跌当天， 浙商汇金聚盈中短债A、 中邮鑫溢中短债

A、浙商汇金月享30天滚动持有A、大成景优A等短债纯债型基金的基金

净值跌幅均在20个基点以上，中银季季享90天滚动中短债A、浙商汇金

双月鑫60天滚动中短债A、财通资管鸿享30天滚动持有A、嘉实汇达中

短债A、金鹰添悦60天滚动A、同泰泰享中短债A等当日也跌超17个基

点，均显著大于同类短债基金当日约6个基点的平均跌幅。

并且，在随后两日的债市反弹中，这些短债基金也都当仁不让。浙商

汇金聚盈中短债A、中邮鑫溢中短债A、财通资管鸿享30天滚动持有A、

大成景优A等基金净值两日累计反弹超20个基点，中银季季享90天滚动

中短债A、同泰泰享中短债A、嘉实汇达中短债A等两日涨超15个基点，

同样远超同类产品5个基点左右的涨幅。

结合此前的业绩表现来看，截至8月9日，今年以来多只30天-90天

滚动持有中短债基的收益率均在3.2%以上，远远超过短债基金2%左右

的年内收益水平。 部分业内人士认为，此类中短债基为扩大规模，可能

重仓操作长端品种以博取业绩，或有风格漂移之嫌。

“细分品类下的债基一般是高度同质化的产品。 以至于在产品的策

略上，各家机构的雷同性也非常高。 这就是行业里说的公募债市投资的

‘卷’ 。如果在产品大的策略上很难做出差异来，那么为什么在收益水平

上会有这么大的分化？ 其中很重要的原因是在杠杆、久期、品种等方面

的调节。 ” 一位公募固收投资基金经理表示。

在上述的可以“调节” 的内容中，又有着不同的处理方式。 据悉，目

前公募债基产品在杠杆上已有严格的控制，但在品种和久期选择上仍有

一定的运作空间。 据行业法律人士介绍，公募债基产品的合同规定存在

“泛化” 的问题，即如果仅对照基金合同，很难找到其投资操作中的一些

不当之处，但是“泛化” 的规定为投资中不受约束的“裁量” 留下了空

间，造成一些产品为了做业绩、扩规模而频频试探合规的红线。 至于久

期方面，则拥有更大的选择空间，“如果在久期选择上名实不符，那就会

存在违规的风险” 。 该法律人士表示。

不过，也有公募固收投资负责人认为，公募债基整体上不存在大的

合规风险。 在他看来，公募机构在债市投资上属于“风险厌恶型” ，在一

些高收益高波动品种上，一直持谨慎的态度；至于久期选择等策略，也主

要是追随市场主流。 “相对于别的资管机构，公募债基一直在风险敞口

上控制得十分严密。 公募的债市研究和投资很专业、很勤奋，但是在债

市投资的策略上，其实是相当保守的。如果存在一定的合规嫌疑，那也主

要是为了业绩和规模做的一些擦边动作。 但除了一些特殊的时间节点，

这些擦边动作实际对基金净值的增厚十分有限。 ” 他说。

债市投资要“静水深流”

虽然不排除有个别基金经理和基金产品存在“极限挑战” 的操作，

但是目前业内各方普遍认为，公募基金在债市投资上，要做的和正在做

的是静水深流和计之深远。

沪上某基金公司固定收益投资部总监认为，今年以来，公募固收类

基金规模增长一方面是由于市场原因，另一方面是因为固收类产品业绩

得到了客户的认可。过去一段时间，固收类产品的收益表现较好，相对回

撤也比较低，相比其他类型资产体现出了一定的优势，吸引了风险偏好

较低的投资者。 但面对这样的规模增速，基金管理人需要思考这样的业

绩导向未来能否持续。 “作为基金管理人，未来一段时间还是要以绝对

收益思路为投资者真正赚到钱。 在市场靠久期策略博弈的时候，我觉得

卷相对收益、卷排名的意义不大，尤其是风险增加的时候。 ”

另外，“稳稳的幸福” 也需要基金机构和基金持有人形成合力。在上

述固收投资总监看来，投资者需要分清楚，过去的收益不代表未来的收

益。 面对规模、利润的增长，基金管理人要做好自身的流动性管理、风险

管理，把更多的精力放在风险管理上，而不是在业绩层面去卷。 此外，基

金管理人也要向公众投资者传达，固收类基金过往的业绩可能主要来自

于债券利率的下降；随着债券利率进入低位，未来的收益率不能按过去

的数据去线性外推，需要进行一定的风险提示和投资者教育。

静水深流的研究和计之深远的投资，才能更好地契合投资者对于债

基的长期配置需求。

“在低利率的时代下， 债基依然是家庭资产配置中不可或缺的选

项。而基于当前债市收益率偏低的现实，在具体配置选择上，短债基金受

利率风险影响相对较小，相比而言，投资性价比或许更有优势。 ” 华夏基

金认为。

华夏基金进一步提示，年内债市已经积累了一定的涨幅，需要投资

者做好预期管理， 接受未来一段时间债市回报率出现波动的可能性，

“但展望长期，不妨提醒自己‘慢就是快’ ，从资产配置的角度做好布

局，拥抱固收类资产的中长期魅力” 。

富国基金同样提醒，投资者需要理解固收类资产在配置中的压舱石

角色，不要因一时的波动而乱了阵脚，根据自己真实的资产配置需要作

出决策。

视觉中国图片
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债基“收蛋” 变“砸蛋”

近期，债市进入多变期。

随着债券收益率迅速下行至关键点位，在

人民银行引导、大行卖债、社融数据发布等多重

因素的共振作用下，持续已久的“债牛” 行情出

现大幅调整， 特别是长端和超长端利率调整更

为剧烈。 受此影响，部分投资长债、超长债的债

券型基金净值走出了一波“深V” 曲线。 原来投

资者在债基上稳稳“收蛋”（投资者将1个基点

戏称为一个“蛋” ）的幸福，突变为无情“砸

蛋” 的惊险。

具体来看，8月12日， 债市延续此前一周的

偏弱表现，所有期限利率债收益率全线上行，这

是继今年4月之后中长债基的基金净值再度出

现集体大幅回调。

Wind数据显示，目前公募市场上仅有的两

只超长债ETF———博时上证30年期国债ETF、

鹏扬中债-30年期国债ETF当日双双跌超100

个基点，今年3月刚刚成立的博时上证30年期国

债ETF当日跌幅高达1.18%，创下了成立以来的

单日最大跌幅纪录。

与此同时，上银中债5-10年国开债A、上银

政策性金融债A、 民生加银瑞怡3个月定开、平

安5-10年期政策性金融债A、 兴华安裕利率债

A、中信保诚景瑞A、嘉实丰益纯债等多只中长

期纯债型基金，当日基金净值均跌超50个基点，

刷新了今年以来的单日跌幅纪录。

随后在8月13日至8月14日，债市开始“深

蹲” 后“起跳” ，博时上证30年期国债ETF、鹏

扬中债-30年期国债ETF这两日的涨幅均在60

个基点左右， 累计涨幅双双超过120个基点，基

本反弹至8月9日的水平。

中长期纯债型基金方面，华泰保兴安悦A、

华泰保兴尊益利率债6个月持有A、民生加银瑞

怡3个月定开、 平安5-10年期政策性金融债A、

上银政策性金融债A这两日的净值累计反弹幅

度也都在60个基点以上，基本收复了8月12日的

“失地” 。 但拉长时间维度来看，此次中长债基

的调整幅度之大、速度之快，十分少见。

债基如此急跌， 自然让投资者的获得感大

打折扣。观察部分投资者的交流平台可以看到，

投资者纷纷感叹，天天“收蛋” 的好日子一去不

复返，而且当天的债基“砸蛋” 之多，让很多投

资者很长一段时间辛辛苦苦攒起来的收益“鸡

飞蛋打” 。

针对近期债市的震荡，兴证全球基金投顾

策略主理人高鹏翔表示，近期市场波动一定程

度上可能和人民银行的调节有关，市场情绪或

受到部分中小金融机构自律调查消息的影响。

但回归本质，高鹏翔认为，影响债市的经济基

本面并没有发生变化，而人民银行的一系列操

作可能更多是为了引导市场合理预期，维持合

理的国债收益率曲线，而非释放货币政策紧缩

信号。

国联基金认为， 由于债市较长时间展现强

势，市场往往形成了一致单边预期。 然而，这种

过于一致的预期往往隐藏着风险。 当所有投资

者都追逐确定性溢价时， 市场的正常定价功能

就会失效， 容易出现杠杆套利和赛道拥挤的情

况。 因此，需要警惕并打破这种单边预期。 市场

分歧比共识更有价值， 能促使投资者做出更合

理的投资决策。 随着市场调整的深入和人民银

行政策的呵护，债市情绪逐渐修复，相信投资者

也会更加趋于理性。

“深V” 之中的可疑之处

近期债基的“深V” 净值曲线可以认为是

债市起落的正常结果。但是在债市的变盘之中，

还是能看到部分债基在投资中的可疑之处。

中国证券报记者发现， 在此次债市特别是

长端利率品种的剧烈调整过程中， 部分短债基

金一改低收益、低回撤的稳健形象，在“深V”

的基金净值曲线中露出了马脚。

8月12日债市大跌当天，浙商汇金聚盈中短

债A、中邮鑫溢中短债A、浙商汇金月享30天滚

动持有A、大成景优A等短债纯债型基金的基金

净值跌幅均在20个基点以上， 中银季季享90天

滚动中短债A、 浙商汇金双月鑫60天滚动中短

债A、财通资管鸿享30天滚动持有A、嘉实汇达

中短债A、金鹰添悦60天滚动A、同泰泰享中短

债A等当日也跌超17个基点， 均显著大于同类

短债基金当日约6个基点的平均跌幅。

并且，在随后两日的债市反弹中，这些短债

基金也都当仁不让。 浙商汇金聚盈中短债A、中

邮鑫溢中短债A、 财通资管鸿享30天滚动持有

A、大成景优A等基金净值两日累计反弹超20个

基点，中银季季享90天滚动中短债A、同泰泰享

中短债A、嘉实汇达中短债A等两日涨超15个基

点，同样远超同类产品5个基点左右的涨幅。

结合此前的业绩表现来看，截至8月9日，今

年以来多只30天-90天滚动持有中短债基的收

益率均在3.2%以上，远远超过短债基金2%左右

的年内收益水平。部分业内人士认为，此类中短

债基为扩大规模， 可能重仓操作长端品种以博

取业绩，或有风格漂移之嫌。

“细分品类下的债基一般是高度同质化的

产品。以至于在产品的策略上，各家机构的雷同

性也非常高。 这就是行业里说的公募债市投资

的‘卷’ 。 如果在产品大的策略上很难做出差异

来， 那么为什么在收益水平上会有这么大的分

化？ 其中很重要的原因是在杠杆、久期、品种等

方面的调节。 ” 一位公募固收投资基金经理表

示。

在上述的可以“调节” 的内容中，又有着不

同的处理方式。据悉，目前公募债基产品在杠杆

上已有严格的控制， 但在品种和久期选择上仍

有一定的运作空间。据行业法律人士介绍，公募

债基产品的合同规定存在“泛化” 的问题，即如

果仅对照基金合同， 很难找到其投资操作中的

一些不当之处，但是“泛化” 的规定为投资中不

受约束的“裁量” 留下了空间，造成一些产品为

了做业绩、扩规模而频频试探合规的红线。至于

久期方面，则拥有更大的选择空间，“如果在久

期选择上名实不符，那就会存在违规的风险” 。

该法律人士表示。

不过， 也有公募固收投资负责人认为，公

募债基整体上不存在大的合规风险。 在他看

来， 公募机构在债市投资上属于 “风险厌恶

型” ， 在一些高收益高波动品种上， 一直持谨

慎的态度；至于久期选择等策略，也主要是追

随市场主流。 “相对于别的资管机构， 公募债

基一直在风险敞口上控制得十分严密。 公募的

债市研究和投资很专业、很勤奋，但是在债市

投资的策略上，其实是相当保守的。 如果存在

一定的合规嫌疑，那也主要是为了业绩和规模

做的一些擦边动作。 但除了一些特殊的时间节

点，这些擦边动作实际对基金净值的增厚十分

有限。 ” 他说。

债市投资要“静水深流”

虽然不排除有个别基金经理和基金产品存

在“极限挑战” 的操作，但是目前业内各方普遍

认为，公募基金在债市投资上，要做的和正在做

的是静水深流和计之深远。

沪上某基金公司固定收益投资部总监认

为，今年以来，公募固收类基金规模增长一方

面是由于市场原因，另一方面是因为固收类产

品业绩得到了客户的认可。 过去一段时间，固

收类产品的收益表现较好， 相对回撤也比较

低， 相比其他类型资产体现出了一定的优势，

吸引了风险偏好较低的投资者。 但面对这样的

规模增速，基金管理人需要思考这样的业绩导

向未来能否持续。 “作为基金管理人， 未来一

段时间还是要以绝对收益思路为投资者真正

赚到钱。 在市场靠久期策略博弈的时候，我觉

得卷相对收益、卷排名的意义不大，尤其是风

险增加的时候。 ”

另外，“稳稳的幸福” 也需要基金机构和基

金持有人形成合力。在上述固收投资总监看来，

投资者需要分清楚， 过去的收益不代表未来的

收益。 面对规模、利润的增长，基金管理人要做

好自身的流动性管理、风险管理，把更多的精力

放在风险管理上， 而不是在业绩层面去卷。 此

外，基金管理人也要向公众投资者传达，固收类

基金过往的业绩可能主要来自于债券利率的下

降；随着债券利率进入低位，未来的收益率不能

按过去的数据去线性外推， 需要进行一定的风

险提示和投资者教育。

静水深流的研究和计之深远的投资，才

能更好地契合投资者对于债基的长期配置

需求。

“在低利率的时代下，债基依然是家庭资产

配置中不可或缺的选项。 而基于当前债市收益

率偏低的现实，在具体配置选择上，短债基金受

利率风险影响相对较小，相比而言，投资性价比

或许更有优势。 ” 华夏基金认为。

华夏基金进一步提示， 年内债市已经积累

了一定的涨幅，需要投资者做好预期管理，接受

未来一段时间债市回报率出现波动的可能性，

“但展望长期，不妨提醒自己‘慢就是快’ ，从

资产配置的角度做好布局， 拥抱固收类资产的

中长期魅力” 。

富国基金同样提醒， 投资者需要理解固收

类资产在配置中的压舱石角色， 不要因一时的

波动而乱了阵脚， 根据自己真实的资产配置需

要作出决策。

市场玩“变脸” 债基忙“卸妆”

谁在导演“鸡飞蛋打” 这场戏

□本报记者 王鹤静 徐金忠

“全都是债！ ” 基金经理王钱（化

名）一语双关。

确实如此， 观察今年以来公募基金

规模变化， 可以看到债基规模逆市上涨

态势锐不可当，“全都是债” 所言不虚。

与此同时，近期的债市进入多变期，债基

也在债市的变盘浪潮中迅速“卸妆” ，原

本稳稳的债基突然出现极高的波动性，

“全都是债” 指的更是债基研究投资对

产品稳健收益欠下的“债” 。

规模的逆市上涨， 更多的是投资者

的自发行为； 但债基投资能力的 “欠

债” ，更值得行业反思。 在债市近期的变

化中，可以明显看到，有债基产品为扩大

规模，存在久期错配、品种漂移等嫌疑。

部分债基通过“极限挑战” 博出位、扩规

模的动作，也已经引发多方关注。业界认

为，“亡羊补牢为时不晚” ， 以债基为代

表的固收类产品配置需求有望长期存

在，在波动中调整的债基，已迎来专业升

级的抉择点， 只有精湛的专业能力才能

保证公募债基的进一步发展。


