
设计篮子互抄作业“基飞蛋打”隐患大增

低收益产品重复建设放大趋同风险

本报记者 张凌之 徐金忠

“不要把鸡蛋放在同一个篮子里。 ” 这句老话，已经被广大投资者接受。 但是，如果投资者“把鸡蛋放在了几个篮子里” ，这些“篮子” 却都“长一个样” ，他们会作何感想？

以债基为代表的低收益稳健型产品，就会让投资者陷入这样的窘境。 在全市场风险偏好整体收缩的大背景下，近年来低收益产品已成为很多投资者的配置主力品种。 但是，这类产品却面临明显的重复建设以及同质化问题。 “篮子长一个样” ，存在怎样的风险隐患？

中国证券报记者调研发现，同质化的低收益产品背后是趋同的投资策略，在一些交投并不活跃的品种上，大量资金趋同交易很容易引发流动性风险。 此外，也因为大家的“篮子” 大同小异，会催生出一些产品营销、投资管理等方面“打擦边球” 的行为。 此前，也出现过低收益产品蜕变成高弹性品种、让投资者“基飞蛋打” 的风险事件。

业内人士建议，低收益产品已成为投资者重要的底仓型配置品种，理应在资产管理市场有一席之地。 但是，大量资金沉淀在重复建设的同质化产品上，并不利于行业生态的完善。 掌握大量资金的机构应该差异化配置相关产品，基金公司则应在稳健收益产品领域丰富策略体系和产品形态。 多方合力，让居民资产配置的“金字塔基座 ” 真正能抗风险、稳基础。

债市投资“熙熙攘攘”

12月13日上午 ，30年期国债收益率下破2 .0%，一度低至 1 .9975%。 继12月2日 10年期国债收益率下破2 .0%整数关口后，债券收益率下行再度引发市场广泛关注。 中国证券报记者调研了解到 ，债券收益率持续下行的背后，机构年底的抢配行为不可忽视。

“一月不干 ，白干一年。 ” 这句债市的流行语折射出机构资金在年底跑步进市的场景。 “从机构的配置力量来看 ，债券市场中，银行的配置力度最大，险资、基金也在大举买入。 ” 一位中型基金公司基金经理透露。

“从近期债券基金规模变化来看，银行、保险等机构亦通过债基抢配债市。 在短短的一周时间内，有债基规模已增加几亿元，甚至几十亿元。 ” 一家大型基金公司营销业务负责人告诉中国证券报记者。

债市持续火热，引发了债券从业者的担忧 。 “交易盘方面，未来收益率波动风险加大 ；配置盘方面，持有至到期的品种票息已下行至低位水平 ，持有收益覆盖资金成本的压力非常大。 ” 一位债券从业人员表示 。

从今年债基规模的变化上，不难发现资金对于债券市场的热衷。 海通证券数据显示，债券型基金规模已从 2023年四季度末的8 .74万亿元增至2024年二季度末的10 .03万亿元 。 其中，纯债型基金规模稳步增长，半年间规模净增1 .27万亿元 ，中长期纯债型基金和短期纯债型基金规模分别达到6 .45万亿元、1 .49万亿元。

机构资金蜂拥进场，导致大量资金沉淀在部分收益区间 。 Wind数据显示，在近6000只（A\C份额分开计算）债基中，有4000多只的收益率都在1%-5%之间。 除了机构，个人投资者同样是债券市场的重要参与者。 近年来，“养基生蛋” 的债基投资策略在个人投资者群体中风靡一时。 浏览投资者社交平台可以看到，不少投资者将债基投资认作“稳赚不赔” 的选择，每天“收蛋”（1个蛋等于1个基点的收益），成为了这些投资者的

津津乐道之事。

观察这类个人投资者的投资选择 ，可以看到，在债基产品整体收益率窄幅波动的情况下，个人投资者的资金同样沉淀在部分收益区间。 这些收益区间与机构投资者重金介入的方向高度重合。 可以说，以债基为代表的低收益产品，吸引了大量资金集中押注。

业内人士分析，低收益产品的策略趋同是市场运行自然的结果。 “在一个市场中，某些收益区间的策略自然会趋同，特别是对于低收益产品来说，它们寻求低风险低收益，那么更加会向一些求稳的策略集中。 ” 有FOF基金经理表示，“大量资金集中在趋同的策略中，又面对交投相对不活跃的市场，如果出现趋势性走势 ，资金会自我强化，形成正向或负向反馈 ，对投资者产生不好的影响。 ”

重复建设问题突出

以债基为代表的低收益产品的重复建设问题，并非空穴来风。 有时候投资者会直观地感受到，这些投资的“篮子” 怎么都“长一个样” ？

“稳健收益产品收益区间较窄，确实存在产品差别度不大、重复建设的问题。 ” 天相投顾基金评价研究人士坦言。 该机构数据显示，2023年四季度以来，纯债债券基金指数、二级债券基金指数以及债券指数基金指数走势较好，而含有权益属性的债券基金指数表现相对不尽如人意。 此外，今年以来大部分债基均难以战胜业绩比较基准。

“造成这种现象背后的原因，一方面可能是债券基金的整体策略较为拥挤 ，在资产端，优质券源较少；另一方面，由于近年来权益类资产表现不佳，资金向固定收益资产迁移 ，导致债券资产价格上涨较快。 ” 上述天相投顾基金评价研究人士表示。

“越来越多的低风险偏好资金选择公募固收产品，进一步提升了固收产品的吸引力，固收产品的重复建设在所难免。 ” 一位大型基金公司债券基金经理表示 ，“重复建设导致竞争加剧 ，基金经理们越来越注重提供绝对收益，以吸引投资者 ；但同时也造成了资源内耗，导致整个债市的投资策略趋于一致，从而增加了市场的波动和风险。 ”

中国证券报记者采访业内多家以固收为特点的基金公司后发现，这些机构的产品线和产品策略相似度极高，而且同一家机构的不同产品经常出现“复制-粘贴” 的情况。“固收类的产品和策略，大家大同小异，至于新产品的开发，只要微调一些内容，就可以算是新品。 这背后的原因也好解释，一来是能拿到稳健收益的策略就这么一些；二来是固收产品的管理费水平也就那样。 ” 一位银行系基金公司产品部门负责人坦言。

资金堆积在大同小异的产品和策略上，会有什么影响？

业 内 人 士 认 为 ， 稳 健 收 益 产 品 的 重 复 建 设 对 固 收 和 权 益 市 场 均 带 来 一 定 的 负 面 影 响 。 “会 导 致 固 收 市 场 的 资 金 过 度 集 中 ， 可 能 会 限 制 权 益 市 场 的 发 展 空 间 ， 影 响 市 场 的 活 力 和 创 新 能 力 。 此 外 ， 资 金 过 度 集 中 于 长 债 类 资 产 ， 可 能 导 致 债 券 收 益 率 曲 线 过 于 平 坦 甚 至 倒 挂 ， 不 仅 累 积 了 风 险 因 素 ， 对 整 个 社 会 发 展 也 是 不

利 的 。 ” 上 述 天 相 投 顾 基 金 评 价 研 究 人 士 表 示 。

“有 些 基 金 经 理 为 了 追 求 短 期 的 高 收 益 ， 背 离 了 长 期 投 资 的 原 则 ， 导 致 风 格 漂 移 ， 这 样 短 期 内 能 获 得 更 高 的 回 报 ， 也 能 吸 引 更 多 的 资 金 。 由 于 投 资 者 普 遍 关 注 中 短 期 的 绝 对 收 益 ， 所 以 通 过 加 杠 杆 的 方 式 ， 基 金 确 实 可 以 利 用 借 入 的 资 金 购 买 更 多 的 资 产 ， 以 增 加 整 体 收 益 ， 但 是 同 时 风 险 也 大 幅 增 加 。 ” 一 位 债 基 的 基 金 经 理 坦 言 。

与 此 同 时 ， 由 于 策 略 和 收 益 水 平 高 度 趋 同 ， 不 少 基 金 公 司 为 了“获 客 ” , 就 会 使 出 各 种“偏 门 ” 招 数 。 业 内 出 现 了 不 少 低 收 益 产 品 短 时 间 提 升 进 攻 锐 度 以 吸 引 投 资 者 入 场 的 情 况 ， 此 外 ， 亦 有 销 售 机 构 明 确 向 基 金 公 司 提 出 要 求 ， 需 要 在 产 品 的 新 发 或 者 持 营 过 程 中 ， 体 现“超 额 收 益 ” 能 力 ， 或 者 通 过 别 的 方 式“回 馈 ” 大 客 户 。

出来混，总是要还的。 近年来，行业中出现了不少明星产品，一时的高收益、高弹性最后演变成“基飞蛋打” ，受伤的是投资者，损害的是行业的形象。

应注重产品差异化设计

如何在相对有限的范围内，将低收益产品做出不同的特色来？ 公募行业已经出现了不少理性的思考。

“我们应该以客户的账户利益为先 ，提升投资框架和交易方法，通过多元化资产配置，平衡资产端和负债端的管理来改善。 ” 一位中型公募机构的债券基金经理表示 。

他 建 议 ， 投 研 方 面 ， 建 议 提 升 利 率 债 投 研 能 力 ， 增 强 对 市 场 动 态 和 政 策 变 化 的 理 解 ， 更 好 地 管 理 投 资 组 合 ， 从 而 提 高 收 益 水 平 ； 此 外 ， 发 展 多 元 投 资 策 略 ， 可 以 通 过 股 息 策 略 、 REITs 等 其 他 资 产 类 别 增 厚 收 益 。 最 重 要 的 还 是 要 加 强 风 险 管 理 和 投 资 者 教 育 ， 相 较 于 股 票 型 基 金 ， 固 收 类 基 金 的 投 教 占 比 较 小 ， 依 赖 科 技 化 的 表 达 方 式 与 扎 实 的 内 容 ， 机 构 应 当 积 极 向 低

风 险 偏 好 的 客 户 提 供 固 收 类 产 品 的 风 险 提 示 与 投 研 支 持 。

对于基金管理人而言，“应该更加注重产品设计的差异化，提供更多具有特色的稳健收益产品，以满足不同投资者的需求。 与此同时 ，投资者也应该理性投资，避免配置过度集中。 ” 上述天相投顾基金评价研究人士表示。

从 整 个 市 场 来 看 ， 一 位 业 内 人 士 建 议 ， 一 是 加 强 金 融 监 管 以 及 公 开 市 场 操 作 ， 引 导 资 金 合 理 流 动 ； 二 是 鼓 励 基 金 管 理 人 开 发 更 多 具 有 特 色 的 稳 健 收 益 产 品 ； 三 是 加 强 投 资 者 教 育 ， 增 强 投 资 者 的 风 险 意 识 和 投 资 能 力 ； 四 是 推 动 资 本 市 场 的 多 元 化 发 展 ， 提 供 更 多 的 投 资 渠 道 和 产 品 。

另有指数和量化投资基金经理建议，与其固守低收益产品，投资者不如聚焦“绝对收益” ，通过不同的策略来实现一定的绝对收益目标，而不是仅仅将关注点放在可预期但相对较低的收益上。 “指数投资、量化策略乃至主动权益投资，都可以实现一定的绝对收益，只要有成熟的体系，利用丰富的投资工具 ，有很大概率可以实现绝对收益。 ”

还有业内人士表示，作为普通投资者，可以通过研究基金的持仓、投资策略、历史业绩和基金经理的风格来辨识不同的稳健收益产品。 一方面尽可能选择投资规模较大，投资风格稳健的产品；另一方面也应该注意产品所配置债券资产的信用结构、久期结构等，尽可能做到均衡投资。

“债基虽好，不要贪多，更不要贪一时的高收益。 做配置，设定合理的收益目标 ，多看少动，这些基本的做法，适用于普通投资者来选择相对低收益、相对更稳健的产品。 ” 有基金公司投顾组合管理人表示 。
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债市投资“熙熙攘攘”

12月13日上午，30年期国债收益率下破

2.0%，一度低至1.9975%。 继12月2日10年期国

债收益率下破2.0%整数关口后， 债券收益率下

行再度引发市场广泛关注。 中国证券报记者调

研了解到，债券收益率持续下行的背后，机构年

底的抢配行为不可忽视。

“一月不干，白干一年。 ” 这句债市的流行

语折射出机构资金在年底跑步进市的场景。

“从机构的配置力量来看，债券市场中，银行的

配置力度最大，险资、基金也在大举买入。 ” 一

位中型基金公司基金经理透露。

“从近期债券基金规模变化来看，银行、保

险等机构亦通过债基抢配债市。 在短短的一周

时间内，有债基规模已增加几亿元，甚至几十亿

元。 ” 一家大型基金公司营销业务负责人告诉

中国证券报记者。

债市持续火热，引发了债券从业者的担忧。

“交易盘方面，未来收益率波动风险加大；配置

盘方面， 持有至到期的品种票息已下行至低位

水平，持有收益覆盖资金成本的压力非常大。 ”

一位债券从业人员表示。

从今年债基规模的变化上， 不难发现资金

对于债券市场的热衷。海通证券数据显示，债券

型基金规模已从2023年四季度末的8.74万亿元

增至2024年二季度末的10.03万亿元。 其中，纯

债型基金规模稳步增长， 半年间规模净增1.27

万亿元， 中长期纯债型基金和短期纯债型基金

规模分别达到6.45万亿元、1.49万亿元。

机构资金蜂拥进场， 导致大量资金沉淀在

部分收益区间。 Wind数据显示， 在近6000只

（A\C份额分开计算）债基中，有4000多只的收

益率都在1%-5%之间。 除了机构，个人投资者

同样是债券市场的重要参与者。 近年来，“养基

生蛋” 的债基投资策略在个人投资者群体中风

靡一时。浏览投资者社交平台可以看到，不少投

资者将债基投资认作“稳赚不赔” 的选择，每天

“收蛋”（1个蛋等于1个基点的收益）， 成为了

这些投资者的津津乐道之事。

观察这类个人投资者的投资选择， 可以看

到，在债基产品整体收益率窄幅波动的情况下，

个人投资者的资金同样沉淀在部分收益区间。

这些收益区间与机构投资者重金介入的方向高

度重合。 可以说，以债基为代表的低收益产品，

吸引了大量资金集中押注。

业内人士分析， 低收益产品的策略趋同是

市场运行自然的结果。“在一个市场中，某些收

益区间的策略自然会趋同， 特别是对于低收益

产品来说，它们寻求低风险低收益，那么更加会

向一些求稳的策略集中。 ” 有FOF基金经理表

示，“大量资金集中在趋同的策略中，又面对交

投相对不活跃的市场，如果出现趋势性走势，资

金会自我强化，形成正向或负向反馈，对投资者

产生不好的影响。 ”

重复建设问题突出

以债基为代表的低收益产品的重复建设问

题，并非空穴来风。有时候投资者会直观地感受

到，这些投资的“篮子” 怎么都“长一个样” ？

“稳健收益产品收益区间较窄，确实存在产

品差别度不大、重复建设的问题。 ” 天相投顾基

金评价研究人士坦言。该机构数据显示，2023年

四季度以来，纯债债券基金指数、二级债券基金

指数以及债券指数基金指数走势较好， 而含有

权益属性的债券基金指数表现相对不尽如人

意。此外，今年以来大部分债基均难以战胜业绩

比较基准。

“造成这种现象背后的原因，一方面可能是

债券基金的整体策略较为拥挤，在资产端，优质

券源较少；另一方面，由于近年来权益类资产表

现不佳，资金向固定收益资产迁移，导致债券资

产价格上涨较快。 ” 上述天相投顾基金评价研

究人士表示。

“越来越多的低风险偏好资金选择公募固

收产品，进一步提升了固收产品的吸引力，固收

产品的重复建设在所难免。 ” 一位大型基金公

司债券基金经理表示，“重复建设导致竞争加

剧，基金经理们越来越注重提供绝对收益，以吸

引投资者；但同时也造成了资源内耗，导致整个

债市的投资策略趋于一致， 从而增加了市场的

波动和风险。 ”

中国证券报记者采访业内多家以固收为特

点的基金公司后发现， 这些机构的产品线和产

品策略相似度极高， 而且同一家机构的不同产

品经常出现“复制-粘贴” 的情况。 “固收类的

产品和策略， 大家大同小异， 至于新产品的开

发，只要微调一些内容，就可以算是新品。 这背

后的原因也好解释， 一来是能拿到稳健收益的

策略就这么一些； 二来是固收产品的管理费水

平也就那样。 ” 一位银行系基金公司产品部门

负责人坦言。

资金堆积在大同小异的产品和策略上，会

有什么影响？

业内人士认为， 稳健收益产品的重复建

设对固收和权益市场均带来一定的负面影

响。 “会导致固收市场的资金过度集中，可能

会限制权益市场的发展空间， 影响市场的活

力和创新能力。 此外，资金过度集中于长债类

资产， 可能导致债券收益率曲线过于平坦甚

至倒挂，不仅累积了风险因素，对整个社会发

展也是不利的。 ” 上述天相投顾基金评价研究

人士表示。

“有些基金经理为了追求短期的高收益，

背离了长期投资的原则，导致风格漂移，这样

短期内能获得更高的回报，也能吸引更多的资

金。 由于投资者普遍关注中短期的绝对收益，

所以通过加杠杆的方式，基金确实可以利用借

入的资金购买更多的资产， 以增加整体收益，

但是同时风险也大幅增加。 ” 一位债基的基金

经理坦言。

与此同时， 由于策略和收益水平高度趋

同，不少基金公司为了“获客” ,就会使出各种

“偏门” 招数。 业内出现了不少低收益产品短

时间提升进攻锐度以吸引投资者入场的情况，

此外， 亦有销售机构明确向基金公司提出要

求，需要在产品的新发或者持营过程中，体现

“超额收益” 能力，或者通过别的方式“回馈”

大客户。

出来混，总是要还的。 近年来，行业中出现

了不少明星产品，一时的高收益、高弹性最后演

变成“基飞蛋打” ，受伤的是投资者，损害的是

行业的形象。

应注重产品差异化设计

如何在相对有限的范围内， 将低收益产品

做出不同的特色来？ 公募行业已经出现了不少

理性的思考。

“我们应该以客户的账户利益为先，提升投

资框架和交易方法，通过多元化资产配置，平衡

资产端和负债端的管理来改善。 ” 一位中型公

募机构的债券基金经理表示。

他建议，投研方面，建议提升利率债投研

能力， 增强对市场动态和政策变化的理解，更

好地管理投资组合，从而提高收益水平；此外，

发展多元投资策略， 可以通过股息策略、RE-

ITs等其他资产类别增厚收益。 最重要的还是

要加强风险管理和投资者教育，相较于股票型

基金，固收类基金的投教占比较小，依赖科技

化的表达方式与扎实的内容，机构应当积极向

低风险偏好的客户提供固收类产品的风险提

示与投研支持。

对于基金管理人而言，“应该更加注重产品

设计的差异化， 提供更多具有特色的稳健收益

产品，以满足不同投资者的需求。 与此同时，投

资者也应该理性投资，避免配置过度集中。 ” 上

述天相投顾基金评价研究人士表示。

从整个市场来看， 一位业内人士建议，一

是加强金融监管以及公开市场操作，引导资金

合理流动；二是鼓励基金管理人开发更多具有

特色的稳健收益产品； 三是加强投资者教育，

增强投资者的风险意识和投资能力；四是推动

资本市场的多元化发展，提供更多的投资渠道

和产品。

另有指数和量化投资基金经理建议， 与其

固守低收益产品， 投资者不如聚焦 “绝对收

益” ， 通过不同的策略来实现一定的绝对收益

目标， 而不是仅仅将关注点放在可预期但相对

较低的收益上。“指数投资、量化策略乃至主动

权益投资，都可以实现一定的绝对收益，只要有

成熟的体系，利用丰富的投资工具，有很大概率

可以实现绝对收益。 ”

还有业内人士表示，作为普通投资者，可以

通过研究基金的持仓、投资策略、历史业绩和基

金经理的风格来辨识不同的稳健收益产品。 一

方面尽可能选择投资规模较大， 投资风格稳健

的产品； 另一方面也应该注意产品所配置债券

资产的信用结构、久期结构等，尽可能做到均衡

投资。

“债基虽好，不要贪多，更不要贪一时的高

收益。做配置，设定合理的收益目标，多看少动，

这些基本的做法， 适用于普通投资者来选择相

对低收益、相对更稳健的产品。 ” 有基金公司投

顾组合管理人表示。

设计篮子互抄作业“基飞蛋打”隐患大增

低收益产品重复建设放大趋同风险

□本报记者 张凌之 徐金忠

“不要把鸡蛋放在同一个篮子里。 ” 这句老话，已

经被广大投资者接受。 但是，如果投资者“把鸡蛋放在

了几个篮子里” ，这些“篮子” 却都“长一个样” ，他们

会作何感想？

以债基为代表的低收益稳健型产品， 就会让投资

者陷入这样的窘境。 在全市场风险偏好整体收缩的大

背景下， 近年来低收益产品已成为很多投资者的配置

主力品种。 但是，这类产品却面临明显的重复建设以及

同质化问题。“篮子长一个样” ，存在怎样的风险隐患？

中国证券报记者调研发现， 同质化的低收益产品

背后是趋同的投资策略， 在一些交投并不活跃的品种

上，大量资金趋同交易很容易引发流动性风险。 此外，

也因为大家的“篮子” 大同小异，会催生出一些产品营

销、投资管理等方面“打擦边球” 的行为。 此前，也出现

过低收益产品蜕变成高弹性品种、 让投资者 “基飞蛋

打” 的风险事件。

业内人士建议， 低收益产品已成为投资者重要的

底仓型配置品种，理应在资产管理市场有一席之地。 但

是，大量资金沉淀在重复建设的同质化产品上，并不利

于行业生态的完善。 掌握大量资金的机构应该差异化

配置相关产品， 基金公司则应在稳健收益产品领域丰

富策略体系和产品形态。 多方合力，让居民资产配置的

“金字塔基座” 真正能抗风险、稳基础。
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