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绩优债基票息为主，杠杆久期下降 

——23Q3 债基季报分析 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q3 债基规模上升，债券仓位表现分化。（1）债基规模续增，混合型基金

和货基规模下降。（2）公募基金债券仓位继续上行 1.2 个百分点，其中债

基、货基债券仓位分别下行 0.05pcts、上行 1.76pcts。（3）债基主要增持

中票，减持金融债和政金债。 

 23Q3 纯债基&混合债基分析 

重仓券：（1）前 5 名重仓券集中度整体续降。（2）纯债基增持政府债、混

合债基增持可转债、金融债分化。（3）债基重仓城投债规模环比增多、AAA

级占比回升，在高资质区域的集中度基本持平。 

降杠杆、降久期。（1）纯债基&混合债基的久期在 19 年以来同期中处于偏

低水平，短期&中长期纯债基、混合一级&二级债基的久期均值水平分别缩

短 0.12 年、0.17 年、0.20 年、0.05 年。（2）纯债基&混合债基杠杆均继续

下降。短期&中长期纯债基、混合一级、混合二级的杠杆率均值水平环比分

别-5.2pct、-2.3pct、-2.8pct、-1.3pct。 

 23Q3 绩优债基如何增厚收益？（1）基金季报显示绩优基金业绩主要采用

信用票息策略，杠杆久期偏中性或防御。（2）将绩优基金（各类型基金 23Q3

业绩排名前 10% 的基金）的组合久期、杠杆率水平与整体水平进行对比，

结果显示：绩优纯债基&混合债基的久期分化、杠杆偏防御，可见主要盈利

方式还是票息。（3）将绩优基金各券种仓位水平与整体进行对比。分析显

示：绩优纯债基&混合债基业绩均是依靠信用债票息。转债方面，绩优混合

一级债基的转债持仓水平相比于整体小幅偏低，混合二级债基则偏高。 

 风险提示：基本面变化、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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1. 规模：债基规模上升，混合型和货基规模下降 

债基规模续增，混合型基金和货基规模下降。Wind 统计数据显示，2023Q3 公募

基金规模环比下降约2000亿元至27.2万亿元，其中债券型基金、股票型基金分别大幅

增加 1374 亿元、1226 亿元，混合型基金和货基分别下降 3993 亿元、870 亿元。从占

比来看，债券型基金、股票型基金占比分别提升 0.7pcts、0.5pcts，混合型基金占比下

降 1.3pcts，其余类型基金占比变动不大。基金份额方面，股票型基金份额增加最为显

著、其次是债券型基金。 

图1 各类型基金规模（资产净值，亿元）及占比变动（百分点） 
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数据：2023 年 Q3 相较于 2023 年 Q2； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公募基金规模（资产净值，亿元）及环比增速（%） 
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数据：截至 2023 年 Q3 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2. 债券仓位：表现分化 

2.1 各类型基金债券仓位分化，货基上升债基略降 

23Q3 公募基金债券仓位（债券持仓市值占基金总值比）继续上行 1.2 个百分点。

其中指数型基金债券仓位下行 0.72pcts，股票型和债券型基金分别略下行 0.06、

0.05pcts。货币型、混合型基金的债券持仓市值占基金资产总值环比分别上行 1.76、

0.22pcts。其中货币型、混合型、股票型基金的债券仓位分别处于 16 年以来 90%、

7%、27%分位数（季度数据）。 

图3 23Q3 各类型基金债券仓位（债券市值占基金资产总值比，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

  

2.2 债基主要增持中票，减持金融债和政金债 
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三季度，金融债（包含银行二永等，但剔除政金债）和政金债在债基持仓市值中占

比回落，分别下降 0.9pcts、1.1pcts 至 58%、37%。降幅位列其后的是同业存单，占

比下降 0.3pcts。其余券种占比均为提升或变动不大，其中，中票占比提升幅度最大

（0.6pcts）。 

图4 23Q3 债券型基金持券市值变动（亿元） 
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数据：23 年 Q3 相比于 23 年 Q2 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 重仓券分析：城投下沉力度减弱，纯债基金增持利率债 

本报告对短期纯债型基金&中长期纯债基金（同时满足无大额赎回+非摊余成本法债

基的条件，下同）混合债券一级基金&混合债券二级基金（同时满足 23Q3 转债仓位小

于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90%+无大额赎回的条件，下同）进行分析，具体

来看： 

3.1 重仓券集中度持续下降 

从前 5 名重仓债券市值合计占债券总投资市值平均比重来看，至 23Q3 短期&中长

期纯债基、混合一二级债基的重仓券集中度均继续走低，环比下行幅度在 0.6~4.7pct

区间。 

图5 23Q3 前 5 重仓债券市值合计占债券总投资市值比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 纯债基增持政府债、混合债基增持可转债、金融债分化 

从 23Q3重仓券持有市值环比变动来看：纯债基重仓券主要增持政府债和城投债、

减持政金债；短期纯债基金减持金融债但中长期纯债基金增持。混合一二级债基增持

可交可转债、减持政金债；混合一级债基减持金融债但混合二级债基增持。 
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图6 短期纯债型基金债券持仓规模变动及占比（亿元，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据为非摊余成本定开债基、非可转

债基金、且无大额赎回的短期纯债基金的重仓券券种分析 

 
 

图7 中长期纯债型基金债券持仓规模变动及占比（亿元，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据为非摊余成本定开债基、非可转

债基金、且无大额赎回的中长期纯债基金的重仓券券种分析 

 

 

 

 

图8 混合一级债基债券持仓规模变动（亿元）及占比变动 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，混合一级债基（23Q3 转债仓位小于

10%+剔除转债后债券仓位不低于 90%+无大额赎回）重仓券分析 

 
 

图9 混合二级债基债券持仓规模变动（亿元）及占比变动 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，混合二级债基（23Q3 转债仓位小于

10%+剔除转债后债券仓位不低于 90%+无大额赎回）重仓券分析 

 
 

3.3 高等级城投债占比提升 

23Q3 债基重仓城投债规模环比增多、AAA 级占比回升。其中有评级数据的债券

（此处仅考虑有评级且评级为非 A-1 的重仓券，可能会造成有误差，下同）中 AAA 级

占比回升 3pct，AA+级占比下降 2pct，AA 级占比略降 1pct，显示资质下沉力度减弱。 

图10 重仓券中城投债资质分布（占比，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；纯债基金需剔除摊余成本定开债基且无大额赎回，混合债基需满足 23Q3

转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90%+无大额赎回的条件，此处为重仓券且有评级的数据分析 

城投债重仓券在高资质区域的集中度基本持平。整体来看，城投债重仓券中在高资

质区域（广东、上海、浙江、北京、福建、江苏、山东、安徽、湖北、河北等）的合计

占比基本持平在 67%。其中，23Q3 纯债基金城投债重仓券中上海、广西、河北、四川、
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山西等地区 AAA 级债券占比下降较为明显，新疆、天津等地区 AAA 级债券占比大幅上

升。 

图11 23Q3 纯债基&混合债基重仓券中城投债资质变动 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；纯债基金需剔除摊余成本定开债基且无大额赎回，混合债基需满足 23Q3

转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90%+无大额赎回的条件，此处为重仓券且有评级的数据分析 

 

4. 纯债基&混合债基：降杠杆、降久期 

纯债基&混合债基的久期在 19 年以来同期中处于偏低水平。23Q3 短期&中长期纯

债基、混合一级&二级债基的久期均值水平分别缩短 0.12 年、0.17 年、0.20 年、0.05

年至 0.83 年、1.80 年，1.64 年、1.93 年。从季节性来看，混合一级债基的久期为 18

年以来同期的最低水平，其余类型债基的久期为 18 年以来同期次低水平。 

图12 纯债基和混合债基组合久期水平（均值，年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

纯债基&混合债基杠杆均继续下降。至 23Q3 短期&中长期纯债基、混合一级、混

合二级的杠杆率均值水平环比分别-5.2pct、-2.3pct、-2.8pct、-1.3pct 至 113.2%、

120.6%、123.5%、116.6%，但均为 20 年以来同期最高水平。 
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图13 纯债基和混合债基杠杆率走势（均值，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 绩优基金策略：信用票息为主 

我们选取 23Q3 纯债基&混合债基业绩总回报排名前列的基金进行分析（在第 3 章

节基金筛选的基础上，删除定期开放基金、删除近一年以来最大回撤在同类产品的 10%

分位数下方的基金）。 

今年Q2债市牛陡行情，债基业绩表现较好。今年二季度资金面整体保持平稳，整

体来看债市呈牛陡行情，1Y、10Y国债利率分别下行36BP、22BP。23Q2基金合计规

模 1-10 亿元、10-50 亿元、50-100 亿元、100 亿元以上绩优中长期纯债基金业绩大体

在 1.54%~2.19%、1.52%~3.39%、1.53%~1.79%、1.55%~1.67%。 

今年Q3资金面边际收紧，短债利率大幅上行，稳增长政策预期升温，债基业绩表

现回落。今年三季度债市利率先下后上，短端利率上行幅度较大。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，央行超预期非对称

降息落地，债市牛平行情。9 月资金面紧平衡，政策预期升温，债市熊平行情。整体来

看，7/3-9/28 期间 1Y、10Y 国债利率分别上行 33BP、3BP。2023 年三季度基金合计

规模 1-10 亿元、10-50 亿元、50-100 亿元、100 亿元以上绩优中长期纯债基金业绩大

体在 0.88~2.04%、0.88~1.79%、0.89~1.31%、0.89~0.98%，较 23Q2 普遍下降。 

23Q3 绩优债基又是如何稳住收益的呢？具体从三个方面来看： 

其一、基金季报显示绩优基金业绩主要采用信用票息策略，杠杆久期偏中性或防

御。三季度信用利差普遍压缩、化债工作推进提升城投债市场信心。大多数绩优债基

都表示以中高等级信用债票息策略为主，部分基金表示择优配臵短久期城投债或进行

适当下沉。杠杆和久期方面大多适度偏防御或维持中性，尤其是在 8 月降息（OMO 利

率下调 10BP、MLF 利率下调 15BP）之后止盈情绪升温。除了票息策略之外，绩优基

金还通过获取波段操作价差收益、骑乘策略获取期限利差收益、挖掘具有性价比的信

用标的、配臵含权债和永续债等方式来增厚收益。 

对于后市，绩优债基在季报中的表态有：（1）在经济基本面弱修复的环境下，债

券收益率大概率以区间震荡为主，票息策略仍然占优，同时也将继续关注债市的交易性

机会，在适当机会通过中长久期利率品种博取超额收益。（2）经济还是维持一个弱复

苏的格局，通胀压力很小，货币政策易松难紧，维持债券市场利率风险可控、收益率

易下难上的判断。（3）后续资产配臵上将继续对长端债券收益率走势保持跟踪，当性

价比再次凸显时可以考虑参与波段性机会。 
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表1 绩优短期纯债基&混合一二级债基债券持仓策略汇总（截至 23/9/30，%） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q3业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业

绩表现

（%）

23Q3业绩归因

015809.OF 吕莉萍,张琪
国泰君安君添利中

短债发起A
0.91 1.1 3.14 组合根据市场的变化择机调整组合的债券配臵和久期水平。

013838.OF 白洁,朱水媚
中银恒嘉60天滚

动持有短债A
0.94 1.6 2.76

保持合适的久期和杠杆比例，择机参与波段投资机会，优化配臵结构，重点配臵短期

限高等级信用债，合理分配类属资产比例。

014882.OF 赵慧,黄轩
鑫元悦享60天滚

动持有中短债A
0.94 1.9 3.23

三季度产品规模有略微的增长，经理抓住申购的有利时机适时增配绝对收益较高的信

用债，并维持了较短的久期。

013351.OF 闫沛贤

中加聚安60天滚

动持有中短债发起

式A

0.95 1.8 3.64

保持仓位和久期的灵活性。在控制风险的前提下，买入久期适当票息相对较高的中高

等级信用债，获得稳稳的票息收益。另外，在市场资金面稳定的情况下，保持一定的

杠杆水平，获得稳定的套息收益。

012563.OF 陈健宾,毛从容
景顺长城90天持

有期短债债券A
0.98 1.4 3.41 -

007754.OF 葛沁沁
上银慧永利中短期

债券A
0.98 8.4 3.23

坚持以中高等级中短久期信用债及利率债投资为主，组合于7月底开始逐步调降了久

期及杠杆，报告期内主要通过合理调整持仓结构及适度波段操作进行收益增厚。
008448.OF 欧阳帆 德邦短债A 1.01 8.3 2.64 以配臵短期债券为主，在严控信用风险的前提下，积极挖掘高性价比债券。

000503.OF 杨龙龙
中信建投景和中短

债A
1.02 1.6 2.90 本基金在三季度主要新增了信用债持仓，久期变动不大，杠杆率有所提升。

014740.OF 陈希希,王珊
财通资管鸿商中短

债A
1.05 1.7 3.32

通过配臵优质高性价比的城投债，采取久期、杠杆和票息策略，同时辅以利率债和同

业存单的波段操作，在保证流动性的前提下增厚产品收益。

016871.OF 倪莉莎
华富吉富30天滚

动持有中短债A
1.11 6.0

坚持配臵中短期中高等级债券。以获取票息收益为主要目标，相较于较长持有期产

品，短期滚动产品我们更注重持有期胜率与预期收益的达成率。因此管理人团队精选对

主体把握度高、久期短、波动较小的个券，谨慎使用杠杆和久期策略，减少因久期敞

口而产生的回撤风险，严格控制融资成本，以提高持有人体验。

016693.OF 周珂,张旭东

渤海汇金30天滚

动持有中短债发起
A

1.18 7.3

报告期内加仓短久期信用债，通过控制组合久期，力求基金净值稳健增长，减少估值

波动风险。通过骑乘策略获取期限利差收益，获取波段操作价差收益。通过深挖个券

并通过杠杆操作加大套息收益。

014490.OF 蔡玮菁,程嘉伟

浙商汇金双月鑫

60天滚动持有中

短债A

1.25 3.8 2.87
本季度根据财政、地产和化债政策，结合汇率对资金面影响程度，增配了信用债，拉

长信用债久期。

013751.OF 许健

中信建投稳益90

天滚动持有中短债
A

1.44 2.9 3.14
组合提高流动性强的债券资产，久期和杠杆操作更加频繁，非偏利率品种降低组合持

仓，控制该部分债券资产久期。

015832.OF 徐沛琳 永赢宏泰短债A 0.92 10.8 3.19

产品操作上以信用债票息策略打底为基础，利率债波段交易增厚整体组合收益。信用

债主要选择经济发达地区承担重要职能的主平台;利率债波段交易则根据利率交易框架

内指标的观察和判断择机操作增厚组合收益。

005350.OF
景辉,王宪彪,徐

娟
诺德短债A 0.99 33.9 3.82 以政策性金融债、中高等级信用债为主要投资品种。

013964.OF 陈佶,王栋

达诚定海双月享

60天滚动持有短

债A

1.00 16.7 4.42
以持有到期的信用票息策略为基础，适当提高了组合的久期和杠杆水平，同时利用部

分仓位抓取利率波段交易机会。

017529.OF 闫梦璇
财通安益中短债债

券A
1.00 11.2

组合整体保持短久期策略，在严控信用风险和流动性风险的前提下，同时平衡流动性

和收益率，配臵上关注中短久期、中高等级品种，适当增加杠杆力求增厚组合收益。

016160.OF 王顺利,赵鼎龙
天弘安恒60天滚

动持有短债
1.03 11.4 3.85

组合仍然执行反脆弱的短债增强策略，由于提前预期三季度市场波动会加大，因此长

端增强仓位提前做了止盈，整个三季度底仓维持短久期票息策略，组合净值表现也较

为平稳，并且在市场调整末期对高性价比的中短端高流动性品种进行了加仓操作。

014815.OF 王珊
财通资管鸿慧中短

债发起式A
1.06 10.3 3.97 同014740.OF

933333.OF 梁策
国信安泰中短债债

券A
1.09 11.4

本报告期产品主要配臵于中短久期信用债，精选高性价比个券，以票息策略为主，整

体维持适当的组合久期，灵活调整杠杆水平，保持组合流动性，并加大信用债交易力

度，通过实现资本利得提升了产品收益。

004907.OF 杨严
长安泓沣中短债债

券A
1.28 34.6 4.35 在3季度主动加大短端品种的配臵并降低杠杆。

005725.OF 李达夫
国投瑞银恒泽中短

债债券A
0.95 132.8 2.98

近期信用债收益率的回升也给配臵带来了一定的空间，在流动性大概率逐步转松的状态

下，票息策略仍然相对占优。

016239.OF 李俊江
泰信添鑫中短债债

券A
1.34 166.9

在报告期内适当压降组合久期，提升高流动性资产占比，严控组合信用风险和久期敞

口，注重保持组合的流动性，并根据市场环境变化积极优化组合配臵结构。

1-10亿元

10-50亿元

100亿元以上

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤 
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表2 绩优中长期纯债基金的债券持仓策略汇总（截至 23/9/30，%）（2-1） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q3业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业

绩表现

（%）

23Q3业绩归因

012931.OF 张恒
平安双季盈6个月

持有债券A
0.88 5.1 3.68

报告期内，本基金主要配臵中高等级信用债获取票息收益，同时根据市场情况灵活调

整组合的杠杆和久期，同时适当进行信用债和利率债的波段交易来增厚组合收益。

006725.OF 李铭一
国泰丰盈纯债债券

A
0.89 7.2 2.76

组合在三季度继续保持长久期信用策略，并适当提高杠杆灵活参与利率债波段操

作，取得了不错的收益。

003214.OF 李一硕
易方达富惠纯债债

券A
0.90 6.7 1.66

组合以中短期信用债投资策略为主，主要关注1-3年期品种的票息配臵价值，并积极参

与骑乘策略，同时保持适度的杠杆水平。

012392.OF 李文程
兴银稳安60天滚

动持有债券A
0.91 8.0 3.16

操作方面，组合根据市场波动节奏及时调整组合久期及杠杆水平。具体而言，7月初

大幅提升久期水平及杠杆水平，充分获取收益率下行阶段的资本利得和套息收益。政治

局会议之后，逐步减持收益率下行至低位的信用个券，补仓部分高流动性资产，小幅降

低久期水平。8月中旬，减持部分长期限债券并降低杠杆水平。9月份市场大幅调整，

组合继续减持债券，一方面兑付流动性，一方面压降被动提升的组合久期和杠杆水平，

注重净值平稳，尽可能控制回撤。

009252.OF 金之洁 蜂巢添元纯债A 0.91 5.3 2.71

本基金在三季度整体维持了中性的久期和杠杆水平，以票息策略为主，主要配臵中高

评级城投债。并通过利率债操作，获取了部分资本利得。在三季度末，考虑到货币市

场利率高企，组合降低了杠杆水平。
003517.OF 魏伟 国泰润利纯债债券 0.91 7.3 2.51 组合在3季度内维持中性久期和杠杆。

000931.OF 陶尹斌,丁宇佳
国寿安保尊益信用

纯债债券
0.93 7.6 3.30 同006980.OF

010733.OF 陈纪靖
红塔红土瑞景纯债

A
0.94 5.1 3.42

本基金以中短期限信用债为主要投资标的。在市场调整过程中小幅提升杠杆和组合久

期。

008684.OF 卢贤海
宝盈盈旭纯债债券

A
0.95 5.1 1.71 报告期内，本基金维持了中高等级信用债持仓。

970146.OF 孔雀
稳达三个月滚动持

有债券A
0.98 2.3 2.46

资产配臵上，组合持仓品种仍以AA+以上国企信用债为主，投资策略方面，利率债可

根据市场预期差增强波段操作，信用债持续优化精选个券，不宜过度下沉资质。

007611.OF 张昆
汇安裕和纯债债券

A
1.09 5.6 2.99

本基金结合资金面的特征，适时调整杠杆水平，保持杠杆率的弹性，同时，把握政策面

预期的拐点，相应调整组合久期，以适应收益率整体走势。信用债投资方面，结合信用

利差的走势变化，严格控制信用风险，适时挖掘有性价比的信用标的。

000898.OF 姚姣姣
华富恒稳纯债债券

A
1.10 5.5 2.50

本基金三季度在纯债策略相比上半年略偏保守防御，适当了降低了久期和杠杆，以防

止在利率高波动期净值波动过大。同时，组合降低了长久期利率债交易策略，更侧重

信用债票息策略，以相对厚的票息弥补利率风险带来的净值波动。

006405.OF 倪莉莎
华富恒盛纯债债券

A
1.10 6.9 3.28 同016871.OF

007336.OF 金鸿峰
汇安嘉盛纯债债券

A
1.10 5.1 3.36

三季度整体操作思路为季度初维持高杠杆和久期，季度末降低杠杆和久期。底仓以

中短端利率债为主，交易盘以三年、五年、十年活跃券为主，季度末减少波段交

易，少量波段操作以快进快出为准则。信用债偏好短久期城投，持有至到期为主，避

免信用下沉。

006747.OF 邢烨 东海祥利纯债 1.10 3.9 3.89
本报告期内，本基金重点配臵了优质信用债，在保证流动性和信用风险可控的前提下

通过适当的杠杆息差策略增厚收益，力争为投资人创造长期稳健的投资回报。
000694.OF 赵慧 鑫元鸿利A 1.16 2.2 2.14 同014882.OF

007554.OF 张婉玉 财通恒利债券 1.19 6.9 4.10 在三季度中，组合维持一定杠杆，久期动态灵活调整。

004838.OF 宋东旭,杨彬 信澳安益纯债债券 1.22 7.7 2.68

在投资运作上，本基金保持了较好的流动性，以中短久期高等级信用债为主要配臵，

其中信用债以AAA国企为主要配臵方向，杜绝资质下沉;久期以1年左右期限为主，获得

稳定票息和杠杆收益，同时通过含权债和永续债来增厚收益。抓住9月末的债市调整机

会进行配臵。

015243.OF 司马义买买提
东兴连裕6个月滚

动持有债A
1.22 7.8 5.04

保持信用债资产的配臵比例，并且保持高流动性资产的配臵比例，在目前市场状态下依

旧保持谨慎操作。

005853.OF 罗晓倩 财通聚利债券 1.25 5.6 4.12
组合整体保持短久期策略，在严控信用风险和流动性风险的前提下，同时平衡流动性

和收益率，配臵上关注中短久期、中高等级品种，适当增加杠杆力争增厚组合收益。
006242.OF 杨献忠,卢贤海 宝盈盈润纯债债券 1.30 3.5 4.59 报告期内，本基金维持了高收益城投债持仓。

005996.OF 王侃
国投瑞银顺昌纯债

债券
1.41 3.9 4.80 -

006980.OF 陶尹斌
国寿安保泰恒纯债

债券
1.41 2.8 4.03

投资运作方面本基金在降息前提高组合久期，获取波段收益，季末前积极调整持仓结

构，提高组合流动性，控制净值回撤。

003290.OF 吴冰燕 长城久稳债券A 1.57 8.5 4.48

三季度，组合配臵兼顾利率及信用品种，精选信用债个券，继续持有风险可控，具备

一定票面收益的信用品种，维持组合短久期及高流动性，操作以票息策略及杠杆策略

为主。
007676.OF 廖新昌,王宏 蜂巢添汇纯债A 1.80 5.1 5.42 后续本产品将继续维持中性运作。

017214.OF 吕智卓 兴华安聚纯债A 2.04 3.1 本基金本报告期内以信用债票息策略为主。

1-10亿元

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，表中业绩表现均为非年化区间回报率，剔除了可转债/有大额赎回/较大回撤/摊余定开债等基金 
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表3 绩优中长期纯债基金的债券持仓策略汇总（截至 23/9/30，%）（2-2） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q3业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业

绩表现

（%）

23Q3业绩归因

014876.OF 魏建 长城瑞利债券A 0.88 15.2 2.83 -

002438.OF 郑振源 创金合信尊盛纯债债券 0.88 10.2 2.84
本基金以信用持有策略为主，注重票息收入。同时，适当增加强地区地方债的配臵，

以及短期限、高票息利率债品种，提升杠杆收益。
007167.OF 康钊 华安安和债券A 0.89 10.1 3.32 本组合坚持信用债主投资策略，精选信用基本面稳健个券，取得了较为稳健的回报。

003440.OF 王闯 招商招享纯债A 0.89 10.1 3.34
债券投资方面，本组合在市场收益率波动过程中积极调整仓位，顺应市场趋势，优化资

产配臵结构，努力提高组合收益。

007560.OF 霍顺朝 国联恒鑫纯债A 0.90 18.6 2.58
本基金采取相对稳健的配臵策略，适当调整组合杠杆、久期，配臵上以中高等级信用

债和利率债为主。

016406.OF 柳杨,杜钧天 格林泓旭利率债 0.90 10.1 2.83

本基金在8月中下旬逐渐切换成防御性久期，在政府债发行高峰过后，融资需求将进入

较长一段时间的下行期，如果经济基本面复苏斜率不及预期，将择机调整组合的久期水

平。
000497.OF 张婉玉 财通纯债债券A 0.91 10.1 2.48 同007554.OF

005448.OF 周建树,徐铭浩 诺安联创顺鑫债券A 0.92 10.9 3.35 -

010440.OF 景辉,赵滔滔 诺德安鸿 0.94 11.1 4.10 同005350.OF

002929.OF 于渤洋 博时聚盈纯债债券 0.94 13.4 3.43 -

003417.OF 袁素 中加丰泽纯债债券 0.94 11.8 3.26 -

013672.OF 万莉,洪阳玚
国联安恒悦90天持有债券

A
0.95 11.9 3.52 本基金报告期内保持了票息策略，关注交易性机会增厚收益。

008765.OF 魏泰源 中加瑞享纯债债券A 0.97 20.0 3.09 -

163907.OF 邵强 中海惠裕债券发起式(LOF) 0.99 10.7 3.80
坚持中长久期和中高杠杆策略，并继续逐步配臵信用债。产品后续资产配臵上将继续

对长端债券收益率走势保持跟踪，当性价比再次凸显时可以考虑参与波段性机会。

007546.OF 刘舒乐,刘力宁 融通增享纯债债券A 0.99 10.1 2.87

后续来看，在经济基本面弱修复的环境下，债券收益率大概率以区间震荡为主，票息策

略仍然占优。

组合以中高资质信用债和中短久期利率债为主。短期来看银行间流动性量较足但是价

格有所抬升，债券组合将保持较高的灵活性，以票息收入为主，同时我们也将继续关注

债市的交易性机会，在适当机会通过中长久期利率品种博取超额收益。

015746.OF 倪玉娟
博时四月享120天持有期

债券A
1.03 20.7 4.02 -

007941.OF 李维康 恒生前海恒扬纯债债券A 1.04 10.8 3.62 -

006929.OF 王帅 博时富融纯债债券 1.04 10.2 2.94
久期和杠杆在降息后适度防御，信用债投资在守住信用风险的基础上强化精细化管理

。
007311.OF 田业钧 方正富邦添利纯债A 1.06 10.1 3.74 -

011489.OF 王一兵,张贺章
创金合信双季享6个月持有

期A
1.08 11.7 3.34

组合持仓结构进行了不断优化调整。一方面，降低了组合久期和杠杆水平，在信用上

进一步提升了债券主体的整体信用等级，同时精挑细选了一些区域利差有可能压缩的

城投债;另一方面，通过对信用利差、行业利差、区域利差、品种利差的比较，将性价

比低的债券替换成了性价比高的债券，同时结合对市场的判断，产品适度进行了波段

操作。
004061.OF 孙蕾 华夏鼎隆债券A 1.10 10.2 3.59 对债券资产配臵了合理的仓位和久期，并根据市场情况进行了一定的波段操作。

002996.OF 冯彬,朱黎明 长信稳健纯债债券A 1.11 15.5 2.94 本基金在三季度适当降低了组合持仓水平，维持了短久期信用债的投资策略。

008566.OF 彭朝阳 蜂巢添盈纯债A 1.13 10.2 3.69

整体来看，经济还是维持一个弱复苏的格局，通胀压力很小，货币政策易松难紧，我们

维持债券市场利率风险可控、收益率易下难上的判断。

本基金追求收益稳健增长，将组合久期控制在2以下，信用债方面适度追求阿尔法收

益，组合静态收益较高，杠杆维持在中性偏低水平，基本做到了低回撤收益中性的目

标。

017708.OF 张建,李琪 长盛盛启债券A 1.15 20.5
报告期内本基金投资策略分析报告期内，本基金以中短久期、中高等级信用债配臵为

主，并择机参与利率债波段操作增厚组合收益。

485119.OF 李敏 工银信用纯债债券A 1.15 32.7 3.72

本基金三季度仍维持配臵为主、重视票息的策略。在三季度中期小幅降低组合久期，

收益率调整后加大配臵力度。在当前基本面现状较弱、预期向上的环境下，新增配臵以

中短久期信用债为主，期望以稳健策略获取票息价值。
003155.OF 王霈 中加丰尚纯债债券A 1.20 20.0 3.80 同006411.OF

015590.OF 魏建 长城聚利债券A 1.23 15.4 -

006210.OF 郑雪莹 东方臻宝纯债债券A 1.23 11.3 3.80 报告期内，本基金持仓以利率债和城投为主，增厚了组合收益。

005345.OF 杨严 长安泓润纯债债券A 1.24 12.1 4.71 同004907.OF

003289.OF 郑振源 创金合信尊泰纯债债券 1.25 10.2 4.50 同002438.OF

006411.OF 王霈 中加颐智纯债债券 1.41 10.1 4.32 -

006212.OF 刘长俊 东方臻选纯债债券A 1.55 11.1 5.43
报告期内产品以持有中性久期的信用债为主，保持一定杠杆水平，并对城投债进行了

适度下沉，以期获得稳定的票息收入，同时择机进行了波段操作以增厚产品收益。
003742.OF 金鸿峰,王作舟 汇安嘉汇纯债债券A 1.69 12.7 7.11 同007336.OF

003837.OF 车日楠 东方臻享纯债债券A 1.79 39.4 5.49
报告期内产品以持有中性久期的信用债为主，保持一定杠杆水平，并对城投债进行了

适度下沉，以期获得稳定的票息收入，同时择机进行了波段操作以增厚产品收益。
002817.OF 欧阳倩蓉,王闯 招商招恒纯债A 0.89 67.1 2.91 同003440.OF

007744.OF 王贵君 长盛安逸纯债A 0.90 95.3 4.05 同003102.OF

003102.OF 王贵君 长盛盛裕纯债A 0.96 53.7 5.58

报告期内本基金投资策略分析报告期内，本基金在操作中严格遵守基金合同要求构建投

资组合。组合持仓以存在票息优势信用债为主，整体久期偏短。三季度组合久期、杠

杆基本维持稳定，维持高等级信用债的配臵比例。

010232.OF 丁宇佳,李谦 国寿安保泰安纯债债券 0.98 66.2 2.78

本基金在季度内仍然采用利率策略，在8月降息前逐步提高组合久期并维持中性偏高的

杠杆，并在降息后收益率快速下行阶段择机对弹性仓位进行有节奏的止盈，获取了较为

良好的收益。

003547.OF 刘涛 鹏华丰禄债券 1.09 55.8 3.27

在债券的配臵上，我们以高等级信用债配臵为主。8月开始逐步止盈中长久期信用债，

并择机使用高流动性标的进行波段操作增厚收益。9月市场企稳后开始重新逐步增配高

等级信用债。

014195.OF 郑宇光,张安格
泰信添利30天持有期债券

发起式A
1.31 99.9 4.49

三季度，本基金规模增长较快，重点配臵了中短久期信用债，继续坚守低波动纯债基

的基金定位，严控投资组合信用风险和净值波动风险。

000914.OF 闫沛贤 中加纯债债券 0.89 131.7 4.00 同013351.OF

400030.OF 吴萍萍 东方添益债券 0.98 103.9 3.30

本季度基金仍然以信用债的投资配臵为主，在严格把控信用风险的前提下，挖掘个券

的超额收益机会;利率债投资方面，继续保持灵活适度操作，择机参与波段机会。本季

度组合在平衡收益率水平与风险后，增加了一定短久期城投债的配臵。

10-50亿元

50-100亿元

100亿元以上

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，表中业绩表现均为非年化区间回报率，剔除了可转债/有大额赎回/较大回撤/摊余定开债等基金 



                                              固定收益研究—固定收益专题报告 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

13 

 

表4 混合一二级债基债券持仓策略汇总（截至 23/9/30，%） 

债基

类型
规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q3业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业

绩表现

（%）

23Q3业绩归因

970084.OF 华达 国联汇富债券A 1.11 4.2 4.24 -

970136.OF 李石,刘锟
银河季季增利三个

月滚动持有债券A
1.23 1.8 3.46 同970148.OF

970148.OF 李石,刘锟
银河双季增利六个

月持有债券A
1.27 1.0 3.48

本基金采用了稳健的投资策略，以中高等级、中短久期信用债为主要投资标的，并根

据资金面情况适时调整杠杆率。可转债方面，报告期内可转债维持较低的仓位，配臵了

部分估值及价格相对较低的品种。

970022.OF 王琳,徐华 信达丰睿 1.34 1.3 3.33
三季度，债券方面，本集合计划主要配臵中短久期、中高评级的信用债，并根据市场

行情的变化调整仓位;转债方面，本集合计划配臵了部分券商转债。

970129.OF 王琳,徐华
信达月月盈30天

持有债券
1.41 3.9 3.48 同970022.OF

016510.OF 轩璇
嘉实年年红一年持

有债券发起式A
1.43 4.2

组合报告期维持了中性的杠杆水平，并灵活调整久期，以结构性策略创造超额收益。

转债部分以中低价策略挖掘为主。

970024.OF 汪志健,樊艳
华安证券聚赢一年

持有A
1.46 4.0 4.95

报告期内，本基金遵循稳健经营原则，根据市场情况调整资产结构。债券组合以中高

等级信用债为主，控制组合久期，适当运用杠杆，提高组合收益;控制可转债仓位，根

据结构性行情适度调整持仓结构。

970107.OF 潘一菲

东海证券海鑫双悦

3个月滚动持有债

券型A

1.22 8.6 4.03
维持低杠杆运作，新增中高评级、中短久期债券资产配臵，后续会继续根据资产负债

情况做好投资匹配，坚持票息策略。

970039.OF 王圳杰
天风六个月滚动债

A
1.68 8.5 4.77

考虑到绝对收益率下行较多，组合于7月底8月初转向防御性的“短久期”、“低杠杆”策

略，及时获利一部分收益率下行幅度较大的信用债，降低组合仓位。债券市场经历一定

调整后，组合于9月末将逆回购仓位切换回债券仓位，适度提升组合久期和杠杆。

50-100亿元 970056.OF 华达
国联金如意3个月

滚动持有债券A
1.13 38.7 3.64 同970084.OF

970086.OF 樊艳,刘杰
华安证券合赢三个

月持有债券
0.76 7.6 3.76 同970024.OF

970072.OF 张欣,刘杰
华安证券合赢添利

债券
0.83 6.8 3.24 严控产品组合久期和杠杆水平，合理降低产品投资组合的净值波动。

970063.OF 樊艳,张钰
华安证券合赢六个

月持有
0.92 6.4 3.77 同970024.OF

016804.OF 柳杨,李玉杰
格林聚享增强债券

A
1.07 3.8 同016406.OF

混合债

券型一

级基金

混合债

券型二

级基金

1-10亿元

10-50亿元

1-10亿元

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤 

其二、将绩优基金（各类型基金 23Q3 业绩排名前 10%
1
的基金）的组合久期、杠

杆率水平与整体水平进行对比，结果显示： 

绩优纯债基&混合债基的久期偏短、杠杆偏防御，可见主要盈利方式还是票息。久

期方面，绩优短期纯债基、中长期纯债基、混合一级债基、混合二级债基的组合久期

分别低于各自整体水平 0.12年、0.23年、0.66年、0.64年。杠杆方面，绩优短期纯债

基、中长期纯债基、混合一级债基、混合二级债基的杠杆率平均值分别低于其整体水

平 5.3pct、3.0pct、8.1pct、12.1pct。 

图14 23Q3 业绩较好的纯债基&混合债基杠杆率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；纯债基为非摊余定开债基且无大额赎

回，混合债基为无大额赎回+转债仓位小于 10%+纯债券仓位不低于 90% 
 

图15 23Q3 业绩较好的纯债基&混合债基久期对比（年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；纯债基为非摊余定开债基且无大额赎

回，混合债基为无大额赎回+转债仓位小于 10%+纯债券仓位不低于 90% 
 

                                                        
1
 （1）绩优纯债基金：在满足非摊余定开债基+非可转债基金+无大额赎回的同时，需无较大回撤（近一年以来最大回撤不在同类产品

的下 10%分位数）；（2）绩优混合债基：在满足可转债仓位低于 10%+剔除转债后的纯债仓位不低于 90%+无大额赎回的同时，需无较

大回撤近一年以来最大回撤不在同类产品的下 10%分位数）；（3）基金业绩是指：海通证券研究所金融产品研究中心测算的 23年 7/1-9/30

的非年化区间回报率。 
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其三、将绩优基金各券种仓位水平与整体进行对比。分析显示：绩优纯债基&混

合债基业绩均是依靠信用债票息。具体来看，分析 23Q3 区间回报率排名前 10%的纯

债型基金和混合债基可以看到：绩优短期&中长期纯债基、绩优混合一级&二级债基的

利率债、金融债（剔除政金债）和存单仓位均明显低于整体水平（除了绩优混合二级债

基利率债仓位略高于整体），仅信用债的仓位大幅高于整体水平。转债方面，绩优混合

一级债基的转债持仓水平相比于整体小幅偏低，混合二级债基则偏高。 

图16 23Q3 业绩前 10%短期纯债型基金各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，剔除有大额赎回/较大回撤/可转债基/

摊余定开债基，业绩为 23 年 7/1-9/30 区间回报率 
 

图17 23Q3业绩前 10%中长期纯债型基金各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，剔除有大额赎回/较大回撤/可转债基/

摊余定开债基，业绩为 23 年 7/1-9/30 区间回报率 
 

 

图18 23Q3 业绩前 10%混合一级债基各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，23 年 Q3 区间回报率，基金无大额赎

回/无较大回撤+可转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90% 
 

图19 23Q3 业绩前 10%混合二级债基各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，23 年 Q3 区间回报率，基金无大额赎

回/无较大回撤+可转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90% 
 

 

风险提示：基本面变化、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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冯  鹤  fh15342@haitong.com 

联系人 

蔡子慕  czm15689@haitong.com 

 

 食品饮料行业 

颜慧菁  yhj12866@haitong.com 

张宇轩(021)23154172  zyx11631@haitong.com 

程碧升(021)23185685  cbs10969@haitong.com 

联系人 

张嘉颖(021)23185613  zjy14705@haitong.com 

苗  欣  mx15565@haitong.com 

 

军工行业 

张恒晅  zhx10170@haitong.com 

联系人 

刘砚菲(021)23185612  lyf13079@haitong.com 

胡舜杰(021)23155626  hsj14606@haitong.com 

李雨泉  lyq15646@haitong.com 

 

 银行行业 

林加力(021)23154395  ljl12245@haitong.com 

联系人 

董栋梁(021)23185697  ddl13206@haitong.com 

徐凝碧(021)23185609  xnb14607@haitong.com 

 

 社会服务行业 

汪立亭(021)23219399  wanglt@haitong.com 

许樱之(755)82900465  xyz11630@haitong.com 

联系人 

毛弘毅(021)23183110  mhy13205@haitong.com 

王祎婕(021)23185687  wyj13985@haitong.com 

 

家电行业 

陈子仪(021)23219244  chenzy@haitong.com 

李  阳(021)23185618  ly11194@haitong.com 

刘  璐(021)23185631  ll11838@haitong.com 

联系人 

吕浦源  lpy15307@haitong.com 

 

 造纸轻工行业 

郭庆龙  gql13820@haitong.com 

高翩然  gpr14257@haitong.com 

王文杰(021)23185637  wwj14034@haitong.com 

吕科佳(021)23185623  lkj14091@haitong.com 

 

 环保行业 

戴元灿(021)23185629  dyc10422@haitong.com 

联系人 

杨寅琛  yyc15266@haitong.com 

 

     

研究所销售团队 
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深广地区销售团队 

伏财勇(0755)23607963  fcy7498@haitong.com 

蔡铁清(0755)82775962   ctq5979@haitong.com 

辜丽娟(0755)83253022  gulj@haitong.com 

刘晶晶(0755)83255933  liujj4900@haitong.com 

饶  伟(0755)82775282  rw10588@haitong.com 

欧阳梦楚(0755)23617160    

oymc11039@haitong.com 

巩柏含  gbh11537@haitong.com 

张馨尹 0755-25597716  zxy14341@haitong.com 

  

上海地区销售团队 

胡雪梅(021)23219385  huxm@haitong.com 

黄  诚(021)23219397  hc10482@haitong.com 

季唯佳(021)23219384  jiwj@haitong.com 

黄  毓(021)23219410  huangyu@haitong.com 

胡宇欣(021)23154192  hyx10493@haitong.com 

马晓男  mxn11376@haitong.com 

邵亚杰 23214650  syj12493@haitong.com 

杨祎昕(021)23212268  yyx10310@haitong.com 

毛文英(021)23219373  mwy10474@haitong.com 

谭德康  tdk13548@haitong.com 

王祎宁(021)23219281  wyn14183@haitong.com 

张歆钰  zxy14733@haitong.com 

周之斌  zzb14815@haitong.com 

  

北京地区销售团队 

殷怡琦(010)58067988  yyq9989@haitong.com  

董晓梅  dxm10457@haitong.com 

郭  楠 010-5806 7936  gn12384@haitong.com 

张丽萱(010)58067931    zlx11191@haitong.com 

郭金垚(010)58067851  gjy12727@haitong.com 

张钧博  zjb13446@haitong.com 

高  瑞  gr13547@haitong.com 

上官灵芝  sglz14039@haitong.com 

姚  坦  yt14718@haitong.com 

 

海通证券股份有限公司研究所 
地址：上海市黄浦区广东路 689 号海通证券大厦 9 楼 
电话：（021）23219000 
传真：（021）23219392 
网址：www.htsec.com 
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