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“基”微成著系列（六）：基于财务报表

的债券基金业绩归因模型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 基于财务报表的业绩归因模型介绍。基于财务报表的债券基金业绩归因，

指的是利用债券基金半年度和年度报告中的主要财务指标，对基金的收益来

源进行拆解。模型基本介绍。通过基金的财务报表，我们可以将基金的收益

按照资产类别进行拆分，明确基金的主要收益来源：对于债券资产，我们可

以将其收益拆分为杠杆收益和非杠杆收益，在非杠杆收益部分再进一步拆分

为票息收益和资本利得收益两部分，其中资本利得收益可以进一步基于财务

报表中的科目明细，拆分为交易收益和公允价值变动收益，以此来近似评估

债券基金所投债券资产的收益来源；在含权类债基中，对于股票资产，我们

可以根据财务报表中的科目明细，将股票部分的收益拆分为股利收益和股票

资本利得收益两大部分；资产支持证券、存款、逆回购等其余资产带来的收

益，以及正回购成本和基金相关费用等纳入其他收益。财务报表的变化。

2022 年 5 月，证监会发布新的基金年度和中期报告信息披露模板，基金的

债券利息收入披露方式发生了变化，在对 2022 年中报及之后的基金财务报

表进行收益拆分时，我们需要进一步从“债券投资收益项目构成”附表和

“资产支持证券投资收益项目构成”附表中获得对应的“利息收入”作为债

券和资产支持证券的票息收益。模型的优劣势分析。优势 1：无需持仓信

息，适用于公募基金的收益分解；优势 2：财务报表数据具有准确性和统一

性；劣势 1：财务报表披露频率低，具有滞后性；劣势 2：债券资产细分程

度不够。 

⚫ 基于财务报表的业绩归因实例。我们选取了两只较为有特色的基金，根据

其财务报表进行收益拆分。基金 A：票息收益长期稳定较高的纯债基金。基

金A的收益来源较为单一，债券部分是基金的主要收益来源，债券杠杆收益

贡献较为有限；从债券内部投资效果来看，基金 A的主要收益来源为票息收

益，长期排名靠前；资本利得为基金带来的收益贡献较为有限，其中主要来

源于债券的公允价值变动，可见基金 A主要采取偏持有的投资策略，持仓以

“短久期、中评级”的债券为主要配置思路。基金 B：资本利得收益长期稳

定较高的纯债基金。基金B的收益来源较为单一，债券部分是基金的主要收

益来源，债券杠杆收益贡献十分有限；从债券内部投资效果来看，基金 B在

票息方面的优势并不明显，票息收益长期排名靠后；但资本利得收益为其带

来了明显的收益增厚，长期处于同类中游偏上的水平，基金 B整体风格偏交

易，偏好通过配置不同期限的债券进行波段操作以增厚收益。 

⚫ 风险提示。1）本报告内涉及的基金案例均为对历史数据的客观分析，不构

成任何投资建议；2）由于公募基金的持仓披露信息较为有限，本报告内的

业绩归因结果或与基金的真实配置情况存在误差，不构成任何投资建议。 
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在本系列的第一篇报告《“基”微成著系列（三）：主动固收基金分析框架概述之纯

债基金篇》中，我们提到欲了解基金，必先知其收益来源，收益归因是主动固收基金业

绩分析中重要的一环。受公募基金持仓披露限制，我们较难通过 Campisi 业绩归因模型

对其进行收益拆分，因而对于公募基金而言，基于财务报表的业绩归因模型是较为常见

的业绩归因方法之一。在本篇报告中，我们将对其具体展开介绍。 

1. 基于财务报表的业绩归因模型介绍 

1.1 模型基本介绍 

基于财务报表的债券基金业绩归因，指的是利用债券基金半年度和年度报告中的

主要财务指标，对基金的收益来源进行拆解。在基金半年报和年报的利润表中，我们

可以得知基金在考察期内的总利润，以及其利润构成情况：基金的收入端主要来源于

利息收益、投资收益、公允价值变动和其他收入四大类；费用端分为基金管理费、托

管费、销售服务费、交易费用、正回购成本、税金及附加和其他费用等。 

图1 基金利润表示例 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

具体来看，基金利润表中的收益按照各类资产进行了划分，其中利息收入中包含

存款、债券、逆回购、ABS 等不同资产的利息收入明细；投资收益中包含股票、债券、

ABS、基金、衍生品等不同资产的投资收益明细；利润表中虽未有各类资产的公允价

值变动收益明细，但在“报表附注”的“公允价值变动收益”表中，我们可以得到股

票、债券、ABS、权证等不同资产的公允价值变动收益。因此，通过基金的财务报表，

我们可以将基金的收益按照资产类别进行拆分，明确基金的主要收益来源。 
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图2 基金公允价值变动收益表示例 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

➢ 债券资产的收益拆分 

主动固收基金的主要所投资产为债券，根据债券的收益率公式，单位时间∆𝑡内债

券的收益率𝑅的主要来源是利息收益（𝑦 × ∆𝑡）和资本利得收益（−𝐷𝑚𝑜𝑑 × ∆𝑦），其中 𝑦
表示债券的到期收益率，𝐷𝑚𝑜𝑑表示债券修正久期，∆𝑦表示这段时间内债券到期收益率

的变动值，ℇ表示其他未被解释的残差项： 

𝑅 = 𝑦 × ∆𝑡 − 𝐷𝑚𝑜𝑑 × ∆𝑦 + ℇ 

因此，我们通常可以将债券收益拆解为票息收益和资本利得收益两大部分，票息

收益指的是债券定期支付的利息，资本利得收益指的是债券价格变动带来的收益。 

除此之外，债券基金相比于普通的债券，还有第三个收益来源，即杠杆收益，债

券基金可以使用部分持有的债券质押融资，只要利息或交易价差比融资成本高，即可

增加组合收益。因此对于债券基金的收益拆分上，我们可以增加一层基于杠杆水平的

拆分，即将基金所投债券资产的收益拆分为杠杆收益和非杠杆收益，在非杠杆收益部

分再进一步拆分为票息收益和资本利得收益两部分，其中资本利得收益可以进一步基

于财务报表中的科目明细，拆分为交易收益和公允价值变动收益，以此来近似评估债

券基金所投债券资产的收益来源。 

此外，在杠杆部分，我们还可以将杠杆收益减去正回购利息支出，获得杠杆超额

收益，以此来判断债券基金的杠杆操作能力，基金经理能否通过杠杆操作来为基金带

来一定的收益增厚。 

需要说明的是，为保证各基金之间收益可比，我们通常会将票息收益和资本利得

收益进行归一化处理，即将非杠杆票息收益和资本利得收益定义为，假设基金的债券

仓位为 100%的情况下带来的票息收益和资本利得收益，将仓位超出 100%带来的收益

定义为杠杆收益。而对于所投资产类型较为丰富的含权类债基，其债券仓位通常低于

100%，且由于所投资产中枢比例的不同，各基金之间暂无统一的债券部分满仓标准，

因此我们暂无法根据基金的债券仓位推算出其杠杆水平，仅将其票息收益和资本利得

收益进行归一化处理，以保证可比性，暂不计算其杠杆收益和杠杆超额收益。 

➢ 股票资产的收益拆分 

对于含权类债券基金，我们可以根据财务报表中的科目明细，将股票部分的收益

拆分为股利收益和股票资本利得收益两大部分。从股利收益部分，我们可以判断基金

经理在配置股票时是否会偏好一些高股息的品种来获得稳定的收益；此外，与债券不

同，股票主要收益来源并非稳定的股利收益，而是价格的变动，因此我们可以通过股

票资本利得收益部分来判断投资经理的股票投资能力，股票资本利得收益部分也可以

根据需求进一步拆分为股票公允价值变动收益和股票交易收益。 

➢ 其他资产的收益拆分 
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对于债券基金而言，主投资产为债券，因此我们将资产支持证券、存款、逆回购

等其余资产纳入其他资产收益中，此外，其他资产收益中还包括正回购成本和基金相

关费用。 

图3 基于财务报表的业绩归因模型 

 
资料来源：海通证券研究所 

在上文的分析中，我们主要是针对基金利润绝对值的拆分，然而基金利润总额的

高低一定程度上也与基金的资产净值相关，因此为实现横向和纵向比较，我们需要通

过除以基金的平均规模来获得基金的利润率。对于公募基金而言，我们可以通过基金

年报和半年报中披露的加权平均净值利润率获得基金的平均资产净值： 

平均资产净值 =
净利润

加权平均净值利润率
 

表 1 基于财务报表的业绩归因模型（明细） 

收益来源 细分收益来源 对应科目或计算公式 系数 

债券收益 

杠杆收益 
(债券投资收益 + 债券投资公允价值变动收益) ×

平均债券仓位 − 100%

平均债券仓位
 

注：可进一步拆分：杠杆超额收益 = 杠杆收益 − 正回购成本 

1

平均资产净值
 

债券非杠杆票息收益 (债券投资收益利息收入) ×
100%

平均债券仓位
 

债券非杠杆资本利得收益 

(债券投资公允价值变动收益 + 债券交易收益) ×
100%

平均债券仓位
 

注：债券公允价值变动收益 = 债券投资公允价值变动 

债券交易收益 = 债券投资收益 − 债券投资利息收入 

股票收益 

(仅针对含权类债基) 

股利收益 股利收益 

股票资本利得收益 股票投资收益 + 股票投资公允价值变动 

其他资产收益 

资产支持证券收益 资产支持证券投资收益 + 资产支持证券公允价值变动收益 

存款收益 存款利息收入 

逆回购收益 买入返售金融资产收入 

正回购成本 卖出回购金融资产支出 

其他收益（包含费用） 利润总额 − 上述收益来源 
 

资料来源：海通证券研究所 

注：以上业绩归因模型基于 2022 年 5 月更新后的财务报表，非摊余成本计量的金融资产的利息收入包含在对应投资收益项目中；蓝色字体为财务报表中的

会计科目。 

 

利润总额

股票收益

(仅针对含权类债基)

股利收益
股票资本利
得收益

债券收益

杠杆收益 非杠杆收益

债券非杠杆利息收益
债券非杠杆资本利得收

益

债券交易收益 债券公允价值变动收益

其他资产收益

资产支持证
券收益

存款收益 逆回购收益 正回购成本 其他收益

杠杆超额收益

= 杠杆收益 − 正回购成本 
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1.2 财务报表的变化 

以上是对于基金收益拆分的基本介绍，但在实际运用中，需要注意的是，2022 年

5 月，证监会发布新的基金年度和中期报告信息披露模板，基金的债券利息收入披露方

式发生了变化：在 2022 年中报之前，基金的债券利息收入和资产支持证券利息收入记

录在利润表中“利息收入”下的“债券利息收入”和“资产支持证券利息收入”中；而

自 2022 年中报起，根据新的披露模板，大多基金将以摊余成本计量的金融资产按照实

际利率法计算的利息收入反映在“利息收入”项目中，其他项目的利息收入从“利息收

入”项目调整至“投资收益”项目列示。 

因而我们可以发现，自 2022 年中报起，以摊余成本计量的银行存款和买入返售金

融资产的票息收益仍显示在利润表的“利息收入”下，而以非摊余成本计量的债券和资

产支持证券的票息收益在利润表的“利息收入”中显示为“--”，转而囊括在利润表下

对应的“投资收益”中。 

图4 基金利润表变化前后对比 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

因此，在对 2022 年中报及之后的基金财务报表进行收益拆分时，我们需要进一步

从“债券投资收益项目构成”附表和“资产支持证券投资收益项目构成”附表中获得对

应的“利息收入”作为债券和资产支持证券的票息收益。 

图5 基金债券投资收益项目构成表示例 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图6 基金资产支持证券投资收益项目构成表示例 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.3 模型的优劣势分析 

➢ 优势 1：无需持仓信息，适用于公募基金的收益分解 

公募基金的持仓披露十分有限，各季报期仅披露前五大重仓债券，难以代表基金

的全部债券持仓特征。因而对于公募基金而言，难以通过基于持仓的业绩归因模型进行

收益拆分，而基于财务报表的业绩归因模型无需基金的持仓信息，较为适合对于公募基

金进行收益拆分。 

➢ 优势 2：财务报表数据具有准确性和统一性 

公募基金的财务报表按照中国财政部、中国证监会、中国基金业协会发布的有关

规定及允许的基金行业实务操作编制，数据具有准确性，因此能够准确地反映出基金的

收益来源；并且财务报表中的数据格式具有统一性，方便进行不同基金之间的同向对比

以及同一基金在不同时间段之间的纵向对比。 

➢ 劣势 1：财务报表披露频率低，具有滞后性 

公募基金仅在年报和半年报中披露利润表等财务报表，披露时点相对较少，因此

基于财务报表的业绩归因模型时间颗粒度较粗；且根据《公开募集证券投资基金信息披

露管理办法》，公募基金的年报要求在当年结束后三个月内披露，基金半年报要求要在

上半年结束后两个月内披露，半年报和年报的披露具有一定的滞后性，无法及时反映基

金当下的收益来源。 

➢ 劣势 2：债券资产细分程度不够 

受限于会计准则，财务报表中涉及到的债券资产不仅包含普通债券，还包含了具

备权益属性的可转债，我们无法基于财务数据将可转债的收益贡献和普通债券的收益贡

献区分出来，因此基于财务报表的业绩归因模型对于仅投资普通债券的纯债基金的拆分

效果好于同时可投可转债和普通债券的含权类债券型基金。 

2. 基于财务报表的业绩归因实例 

在本节，我们选取了两只较为有特色的基金，根据其财务报表进行收益拆分。 

2.1 基金 A：票息收益长期稳定较高的纯债基金 

从基金A的业绩归因结果来看，基金A的收益来源较为单一，债券部分是基金的主

要收益来源，其余资产为基金带来的收益贡献较为有限。 
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图7 基金 A 业绩归因结果 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 

从债券收益的拆分结果来看，基金 A的债券杠杆收益贡献较为有限。剔除杠杆部分

的收益后，从债券内部投资效果来看，基金 A的主要收益来源为票息收益，与同类相比，

基金 A的票息收益长期排名靠前；资本利得为基金带来的收益贡献较为有限，与同类相

比，资本利得收益排名近年来整体呈现上升趋势。 

图8 基金 A 债券收益归因结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 
 

图9 基金 A 债券收益归因排名结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：数值越大表明排名越靠前 
 

从资本利得收益的拆分结果来看，可以发现基金 A的资本利得收益主要来源于债券

的公允价值变动，而交易带来的资本利得收益相对较少，可见基金 A主要采取偏持有的

投资策略。 

图10 基金 A 债券资本利得收益拆分结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 
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我们进一步从基金 A 的持仓特征来看，可以发现基金 A 重仓信用债以 AA 及以下隐

含评级的债券为主，信用水平相对偏低，可见基金经理会适当进行个券挖掘以增厚收益，

因而基金 A的票息收益相对同类偏高；但从久期水平来看，基金 A的久期水平偏短，近

年来基本维持在 1 年左右，可见基金经理以“短久期、中评级”的债券为主要配置思路，

在进行信用挖掘的同时，会缩短组合久期以控制风险。 

图11 基金 A 重仓信用债隐含评级分布情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图12 基于利率风险计算的基金 A 久期水平（年） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：久期水平基于年报和半年报中的利率风险敏感性分析数据推算得出，

久期=净资产变动值/(债券市值*利率变动幅度） 
 

从基金 A 的杠杆收益拆分结果来看，在 2021 年及之前，基金 A 债券部分并未达到

100%仓位运作，因此并未获得正向的杠杆收益贡献；2022年起，基金 A参与正回购，

债券仓位达到 100%以上，在债市整体上涨的行情下获得正向杠杆超额收益贡献，且剔

除正回购成本后，杠杆超额收益为正，排名有明显上升。 

图13 基金 A 债券杠杆收益归因结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 
 

图14 基金 A 债券杠杆超额收益排名结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：数值越大表明排名越靠前 
 

2.2 基金 B：资本利得收益长期稳定较高的纯债基金 

从基金B的业绩归因结果来看，基金B的收益来源较为单一，债券部分是基金的主

要收益来源，其余资产为基金带来的收益贡献较为有限。 
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图15 基金 B 业绩归因结果 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 

从债券收益的拆分结果来看，基金 B的债券杠杆收益贡献十分有限。剔除杠杆部分

的收益后，从债券内部投资效果来看，基金 B以短久期高等级信用债为底仓，辅以利率

债波段操作，在具有稳定票息收益的同时，资本利得收益为其带来了明显的收益增厚；

与同类相比，基金 B在票息方面的优势并不明显，票息收益长期排名靠后；但从资本利

得来看，与同类相比，基金 B 的资本利得收益长期处于同类中游偏上的水平。 

图16 基金 B 债券收益归因结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 
 

图17 基金 B 债券收益归因排名结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：数值越大表明排名越靠前 
 

从资本利得收益的拆分结果来看，可以发现交易是基金 B获取资本利得收益的主要

来源；此外，从基金 B的久期水平来看，基金 B的久期调整幅度较大，最低可达到 1年

左右，最高可达到 4年以上，可见基金 B整体风格偏交易，偏好通过配置不同期限的债

券进行波段操作以增厚收益。 
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图18 基金 B 债券资本利得收益拆分结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 

 

图19 基于利率风险计算的基金 B 久期水平（年） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：久期水平基于年报和半年报中的利率风险敏感性分析数据推算得出，

久期=净资产变动值/(债券市值*利率变动幅度） 
 

从基金 B 的杠杆收益拆分结果来看，基金 B 债券仓位中枢约为 100%，上下调整幅

度不大，因此杠杆收益为其带来的收益较为有限；此外，或由于基金 B债券交易需求大，

需要频繁进行正回购以满足债券的流动性需求，基金 B的正回购成本相对较高，在近年

来并未获得正向的杠杆超额收益贡献，杠杆超额收益排名靠后。 

图20 基金 B 债券杠杆收益归因结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：为增加可比性，20230630 为年化后的数据 
 

图21 基金 B 债券杠杆超额收益归因排名结果 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：数值越大表明排名越靠前 
 

3. 风险提示 

1）本报告内涉及的基金案例均为对历史数据的客观分析，不构成任何投资建议；

2）由于公募基金的持仓披露信息较为有限，本报告内的业绩归因结果或与基金的真实

配置情况存在误差，不构成任何投资建议。 
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