
 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo] 

 

 

基金研究 

 
 

证券研究报告 

基金季报 2023 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 相关研究 

[Table_ReportInfo] 《海通证券 2023 年 3 季度私募基金季

报：震荡磨底，推荐标准略偏多配置

-20231024》2023.10.24 

《2023 年三季度公募基金产品发行综

述：主动债券及指数权益产品发行规模上

升明显，主动权益产品继续下降》

2023.10.19 

《海通证券：基金公司权益及固定收益类

资产超额收益排行榜（2023.10.08）》

2023.10.08 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

[Table_AuthorInfo]  

 

分析师:章画意 

Tel:(021)23185670 

Email:zhy13958@haitong.com 

证书:S0850523070003 

首席分析师:倪韵婷 

Tel:(021)23185605 

Email:niyt@haitong.com 

证书:S0850511010017 

高级分析师:谈鑫 

Tel:(021)23185601 

Email:tx10771@haitong.com 

证书:S0850518100005 

联系人:魏玮 

Tel:(021)23185677 

Email:ww14694@haitong.com 
  

主动债券开放型基金三季报分析：权益仓

位整体抬升，杠杆久期均下降 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 2023 年三季度市场回顾：2023 年三季度，债市下跌，长债表现优于短债。

具体来看，7 月，资金面维持平稳偏松，债市受稳增长预期博弈影响先涨后

跌。8 月，资金面边际收敛，债市走出牛平行情。9 月，资金面紧平衡，政

策预期升温，债市走出熊平行情。 

⚫ 大类资产配置：债市股市均下跌，可转债债券型和偏债债券型基金权益仓位

有所抬升。三季度，经济呈现温和改善的趋势，8-9 月生产、消费和投资分

项的增速均在改善，新兴行业生产、服务消费、基建投资等具体领域保持较

高增速，但是房地产投资的同比跌幅仍在扩大，9 月从 8 月的-3.6%降至

-4.2%，股市下跌，债市下跌。各类型的主动债基在权益仓位和纯债仓位上

操作思路有所分化。从权益仓位来看，准债债券型基金降低了权益仓位（股

票仓位与可转债仓位之和），组合防御属性增强，而可转债债券型和偏债债券

型基金低位布局，增加了权益仓位。从纯债仓位来看，债性较强的纯债债券

型基金降低了纯债仓位，而准债债券型、可转债债券型和偏债债券型基金的

纯债仓位有小幅增加。 

⚫ 类属资产配置：纯债类产品利率债仓位下降，信用债仓位上升。三季度，利

率震荡上行，各期限国开债隐含税率大多处于历史低位，政金债降仓幅度较

大。信用债方面，三季度各类型信用债均获加仓，且中票加仓幅度大于短融，

在信用利差处于低位的背景下，基金经理增持期限更长的信用债品种以期获

得更高的票息收益。 

⚫ 杠杆率：小幅下降。截至 2023 年 9 月 30 日，主动债券型基金（老）整体的

杠杆率为 120.38%，较二季度末下降 1.01 个百分点。三季度，资金面有所

收紧，在债市震荡背景下基金经理小幅降低杠杆率，增强组合防御属性。 

⚫ 个券选择：缩短久期，低等级信用债加仓幅度更大。截至三季度末，高等级

信用债的仓位约为 64.37%，较二季度末上升 0.35 个百分点；低等级信用债

的仓位约为 10.89%，较二季度末上升 1.00 个百分点。三季度，化债政策频

出，地产限购政策有所放松，信用债基本面好转，信用利差出现压缩，且低

等级个券利差压缩幅度更大，因此三季度主动债基高、低等级信用债仓位均

上升，且低等级信用债加仓幅度更大。此外，我们也统计了重仓券的久期变

化情况。截至三季度末，主动债券开放型基金重仓券的杠杆前久期为 1.84

年，较二季度末缩短 0.12 年；杠杆后久期为 2.00 年，较二季度末缩短 0.14

年。三季度，短端利率明显上行，长端利率低位震荡，主动债基缩短了组合

久期。 

⚫ 风险提示：本报告的内容为对 2023 年三季度基金季报的客观分析，不构成

基金产品的投资建议。债券组合的整体评级及久期由重仓券的情况进行推算，

不代表真实持仓。 
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1. 2023 年三季度市场回顾 

2023 年三季度，债市下跌，长债表现优于短债。具体来看，7 月，资金面维持平

稳偏松，债市受稳增长预期博弈影响先涨后跌。8 月，资金面边际收敛，债市走出牛平

行情。9 月，资金面紧平衡，政策预期升温，债市走出熊平行情。三季度，1 年期国债

到期收益率上行 30BP 至 2.17%，1 年期国开债到期收益率上行 16BP 至 2.26%，10

年期国债到期收益率上行 4BP至 2.68%，10年期国开债到期收益率下行 3BP至 2.74%，

期限利差收窄。信用债方面，9 月，主要信用债品种由 7 月、8 月的净融资转为净偿还，

信用债供给偏弱，三季度信用利差保持低位。主要指数方面，全季中债总净价总值指数

下跌 0.12%，中债国债总净价指数下跌 0.09%，中债金融债总净价指数下跌 0.16%，中

债企业债总净价指数上涨 0.04%。转债方面，中证转债指数下跌 0.52%。 

图1 1 年、10 年期国债到期收益率变动曲线 

（截至 20230930，单位：%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 2 年期国开债、企业债（AA+）到期收益率变动曲线 

（截至 20230930，单位：%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2023 年基金三季报已披露完毕。整体来看，主动债券开放型基金（包括海通评级分

类下的纯债债券型、准债债券型、可转债债券型和偏债债券型基金）三季度权益仓位（股

票仓位与可转债仓位之和）为 7.87%、纯债仓位为 109.74%、存款仓位为 0.89%、其他

资产仓位为 0.39%。纯债资产内部，利率债仓位为 35.26%、信用债仓位为 74.48%。权

益仓位内部，股票仓位为 3.05%、可转债仓位为 4.82%。主动债券开放型基金整体的杠

杆率为 120.25%。以重仓券测算的高评级信用债仓位约为 63.70%、低评级信用债仓位

约为 10.77%、组合杠杆前久期 1.84 年、杠杆后久期 2.16 年。 

下文中我们剔除新基金的影响，统计主动债券型基金（老）的持仓情况，样本中仅

包括在 2023 年三季度和 2023 年二季度都有季报披露的产品，增强样本可比性。 

2. 大类资产配置：债市股市均下跌，可转债债券型和偏债
债券型基金权益仓位有所抬升 

截至 2023 年 9 月 30 日，主动债券开放型基金（老）的权益仓位为 7.99%，较上季

度末上升 0.35 个百分点；纯债仓位为 109.94%，较上季度末下降 0.97 个百分点；存款

仓位为 0.86%，较上季度末下降 0.22 个百分点；其他资产仓位为 0.38%，较上季度末

下降 0.11 个百分点。 
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图3 主动债券开放型基金整体大类资产配置情况（截至 20230930） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 1 主动债券开放型基金（老）仓位情况 

项目 
净资产 

（亿元） 

权益 

（亿元） 
占比 

纯债 

（亿元） 
占比 

存款 

（亿元） 
占比 

其他资产

（亿元） 
占比 

23Q3 54328.59 4339.74 7.99% 59728.47 109.94% 466.08 0.86% 207.34 0.38% 

23Q2 54795.62 4187.80 7.64% 60773.31 110.91% 590.85 1.08% 270.61 0.49% 

变动值 -467.03  151.94  0.35% -1044.84  -0.97% -124.76  -0.22% -63.27 -0.11% 

变动比例 -0.85% 3.63% 4.52% -1.72% -0.87% -21.12% -20.44% -23.38% -22.72% 
 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

注：数据截至 20230930、20230630；权益仓位为股票仓位与可转债仓位之和 

分类型来看，准债债券型基金的权益仓位（股票仓位与可转债仓位之和）为 7.86%，

较上季度末下降 0.07 个百分点；可转债债券型基金的权益仓位为 109.27%，较上季度

末上升 1.87 个百分点；偏债债券型基金的权益仓位为 32.58%，较上季度末上升 1.92

个百分点。纯债配置方面，纯债债券型基金的纯债仓位为 117.91%，较上季度末下降 1.58

个百分点；准债债券型基金的纯债仓位为 112.49%，较上季度末上升 0.05 个百分点；

可转债债券型基金的纯债仓位为 5.60%，较上季度末上升 0.12 个百分点；偏债债券型基

金的纯债仓位为 83.57%，较上季度末上升 0.39 个百分点。 

三季度，经济呈现温和改善的趋势，8-9 月生产、消费和投资分项的增速均在改善，

新兴行业生产、服务消费、基建投资等具体领域保持较高增速，但是房地产投资的同比

跌幅仍在扩大，9 月从 8 月的-3.6%降至-4.2%，股市下跌，债市下跌。各类型的主动债

基在权益仓位和纯债仓位上操作思路有所分化。从权益仓位来看，准债债券型基金降低

了权益仓位（股票仓位与可转债仓位之和），组合防御属性增强，而可转债债券型和偏

债债券型基金低位布局，增加了权益仓位。从纯债仓位来看，债性较强的纯债债券型基

金降低了纯债仓位，而准债债券型、可转债债券型和偏债债券型基金的纯债仓位有小幅

增加。 
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图4 各类型债基整体权益仓位变化情况（截至 20230930） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：权益仓位为股票仓位与可转债仓位之和 
 

图5 各类型债基整体纯债仓位变化情况（截至 20230930） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

3. 类属资产配置：纯债类产品利率债仓位下降，信用债仓
位上升 

券种间的配置上，截至 2023 年 9 月 30 日，主动债券开放型基金（老）的利率债仓

位为 34.68%，较二季度末下降 2.33 个百分点；信用债仓位为 75.26%，较二季度末上

升 1.36 个百分点。券种配置对于债性较纯的产品表现起到了至关重要的作用，因此我们

特别统计了纯债债券型和准债债券型产品的券种配置情况。结果表明，三季度末这两类

产品的利率债仓位为 39.12%，较二季度末下降 2.71 个百分点；信用债仓位为 77.82%，

较二季度末上升 1.42 个百分点。三季度，利率震荡，而在化债政策、地产利好政策的影

响下信用利差出现压缩，基金经理降低利率债仓位、提高信用债配置比例以把握债市的

结构性行情。 

进一步，我们统计了类属券种的配置情况。在利率债内部，三季度末国债仓位为

2.70%，较二季度末上升 0.27 个百分点；政金债仓位为 29.67%，较二季度末下降 2.71

个百分点。此外，同业存单仓位为 2.31%，较二季度末上升 0.12 个百分点。在信用债内

部，三季度末短融仓位为 3.72%，较二季度末上升 0.24 个百分点；中票仓位为 24.22%，

较二季度末上升 0.70 个百分点；公司债及企业债仓位为 15.05%，较二季度末上升 0.07

个百分点。三季度，利率震荡上行，各期限国开债隐含税率大多处于历史低位，政金债

降仓幅度较大。信用债方面，三季度各类型信用债均获加仓，且中票加仓幅度大于短融，

在信用利差处于低位的背景下，基金经理增持期限更长的信用债品种以期获得更高的票

息收益。 

表 2 主动债券开放型基金（老）大类资产配置情况明细 

基金类型 23Q3 权益仓位 23Q2 权益仓位 变动值 23Q3 纯债仓位 23Q2 纯债仓位 变动值 

纯债债券型 -- -- -- 117.91% 119.48% -1.58% 

准债债券型 7.86% 7.93% -0.07% 112.49% 112.44% 0.05% 

可转债债券型 109.27% 107.40% 1.87% 5.60% 5.48% 0.12% 

偏债债券型 32.58% 30.66% 1.92% 83.57% 83.18% 0.39% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：数据截至 20230930、20230630；权益仓位为股票仓位与可转债仓位之和 
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图6 纯债资产整体配置情况（截至 20230930） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 权益资产整体配置情况（截至 20230930） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

4. 杠杆率：小幅下降 

截至 2023 年 9 月 30 日，主动债券型基金（老）整体的杠杆率为 120.38%，较二

季度末下降 1.01 个百分点。三季度，资金面有所收紧，在债市震荡背景下基金经理小幅

降低杠杆率，增强组合防御属性。 

图8 主动债券开放型基金整体的杠杆率（截至 20230930） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 个券选择：缩短久期，低等级信用债加仓幅度更大 

我们利用重仓券中高、低评级个券的占比，推算出基金整体投资于高、低评级信用

债的比例，以下结论并不代表基金实际持仓情况。截至三季度末，高等级信用债的仓位

约为 64.37%，较二季度末上升 0.35 个百分点；低等级信用债的仓位约为 10.89%，较

二季度末上升 1.00 个百分点。三季度，化债政策频出，地产限购政策有所放松，信用

债基本面好转，信用利差出现压缩，且低等级个券利差压缩幅度更大，因此三季度主动

债基高、低等级信用债仓位均上升，且低等级信用债加仓幅度更大。 

此外，我们也统计了重仓券的久期变化情况。截至三季度末，主动债券开放型基金

重仓券的杠杆前久期为 1.84 年，较二季度末缩短 0.12 年；杠杆后久期为 2.00 年，较

二季度末缩短 0.14 年。三季度，短端利率明显上行，长端利率低位震荡，主动债基缩

短了组合久期。 
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6. 风险提示 

本报告的内容为对 2023 年三季度基金季报的客观分析，不构成基金产品的投资建

议。债券组合的整体评级及久期由重仓券的情况进行推算，不代表真实持仓。 
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