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 主动型债券基金分类解析 
债券基金框架专题系列之一 

投资要点： 

 债券基金是指基金契约约定了 80%以上的基金资产必须投资于固定收益品种的

基金。根据基金契约约定的投资策略，债券基金可以分为主动投资债券基金和指数债

券基金：主动投资债券基金是指采取主动投资策略的债券基金，指数债券基金是指以

被动复制跟踪指数为主要投资策略的债券基金。由于主动型债基与指数债基在分析方

法和思路上存在较大差异，本文将从主动型债券基金入手，介绍主动债基的分类和份

额概念，作为我们债券基金框架专题系列的开篇。 

 投资者在投资债券基金时，往往还会面对一只债基中 A、B、C类份额的选择。

一般情况下，分为 ABC三类的基金，A 类一般是代表前端收费，前端收费是指当认

购、申购基金时就需支付认 /申购费的付费方式，B 类代表后端收费，后端收费指的

是在购买开放式基金时并不支付申购费，等到卖出时才支付的付费方式，而 C 类是

没有申购费。 

 根据基金契约约定的基金资产配置于权益市场的投资范围比例，债券基金可以

分为纯债债券基金、一级债券基金和二级债券基金。不同类型债基不同的投资标的配

置使其具有不同的风险收益特征。2012 年以来，随着纯债基金数量的增多，纯债基

金整体的净值增长率情况与债券指数走势相关度增加，纯债基金的纯债化投资比例倾

向明显（契约多限定可转债投资），低风险低收益特征明显。而股市走势对一级债基

和二级债基的影响较大，在股指大幅上行的 2007 和 2009 年，这两类基金的收益情况

要明显好于纯债基金，而在股市表现较差的 2008 和 2011 年，一级和二级债基的收益

情况则落后于纯债基金。我们建议投资者在考虑债券基金的投资时，应结合资产配置

需求和自身风险承受能力加以考虑。 

 根据基金契约约定的基金资产在固定收益品种中的投资范围比例，主动型债券

基金可以分为信用债券基金和普通债券基金。在经济处于景气周期的年份（2009-2010

年上半年），信用债基金的表现要好于全部债基，而在经济处于不景气周期的年份

（2010 下半年至今）信用债基金的表现要略逊于全部债基，我们认为这正是由于信

用债基金承担的更多的微观企业信用风险所致，因此我们认为，信用债券型基金是更

适合于在经济景气周期进行投资的债券型基金细分品种。 

 根据基金契约约定的运作方式，主动型债券基金可以分为开放式债券基金和封

闭式债券基金。基于封闭式债基的运作优势特点，我们建议投资期限设置为较长期限

的投资者可以选择封闭式基金，其本质在于牺牲一定的流动性要求来换取相对开放式

债基。此外，封闭式债基中存在一些交易性品种，相对只能申赎的场外封闭式债基相

比，场内封闭式债基可以进行撮合交易，虽然其流动性相对分级基金等品种相比相对

较差，但对于个人投资者的流动性需求一般而言还是可以满足的。另一方面，场内封

闭式债基多为折价交易，在到期转换为 LOF 时，其折价率往往会缩减至接近零的水

平，对于拟参与持有至到期的投资者而言，还存在折价回复的这一部分收益。 
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一、债券基金分类体系相对复杂 

债券基金的定义和分类概况 

债券基金是指基金契约约定了 80%以上的基金资产必须投资于固定收益品种的基金。

相对于其他类型的公募基金，债券基金涉及到的分类方式较多，展现出的分类体系也就较为

复杂，也是我们在工作中接触到咨询较多的一个方面。而分类又是基金评价和投资选择的基

础，因此我们计划在债基框架专题伊始，对债券基金的分类做一次系统的解析。 

根据基金契约约定的投资策略，债券基金可以分为主动投资债券基金和指数债券基金：

主动投资债券基金是指采取主动投资策略的债券基金，指数债券基金是指以被动复制跟踪指

数为主要投资策略的债券基金。由于主动型债基与指数债基在分析方法和思路上存在较大差

异，本文计划从主动型债券基金入手，介绍主动债基的分类和份额概念，作为我们债券基金

专题系列的开篇。目前在研究和投资领域，对于主动型债券基金常提到的一些概念，多是基

于其资产配置比例设置或运作方式，主要有以下分类： 

根据基金契约约定的基金资产配置于权益市场的投资范围比例，主动型债券基金可以分

为纯债债券基金、一级债券基金和二级债券基金：纯债基金是指不参与一级市场新股申购，

不参与二级市场 A 股和权证等投资的债券基金；一级债券基金是指可以参与一级市场新股

申购，但不能参与二级市场 A 股和权证等投资的债券基金；二级债券基金是指可以参与一

级市场新股申购，也可以参与二级市场 A 股和权证等投资的债券基金。 

根据基金契约约定的基金资产在固定收益品种中的投资范围比例，主动型债券基金可以

分为信用债券基金和普通债券基金：信用债券基金是指固定收益品种投资中明确说明信用债、

可转债投资比例不低于 80%的债券基金，普通债券基金是指固定收益品种投资中没有明确说

明信用债、可转债投资比例不低于 80%的债券基金。 

根据基金契约约定的运作方式，主动型债券基金可以分为开放式债券基金和封闭式债券

基金：开放式债券基金是指基金份额总额不固定，基金份额可以在基金合同约定的时间和场

所申购或者赎回的债券基金；封闭式债券基金是指经注册的基金份额总额在基金合同期限内

固定不变，基金份额持有人不得申请赎回的债券基金。 

 

 

图  1： 主动型债券基金分类 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

基金资产配置 

纯债基金 

一级债基 

二级债基 

固收资产配置 

信用债基 

普通债基 

运作方式 

开放式债基 

封闭式债基 
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以相关法律法规为基础，参考市场较为通用的债券基金分类方法，我们制定了华泰证券

债券基金分类体系。 

 

表格  1：华泰证券债券基金分类体系 

初级分类 一级类别 二级类别 

债券基金 

纯债债券基金 
普通纯债债券型基金 

信用纯债债券型基金 

封闭纯债债券基金 
封闭普通纯债债券型基金 

封闭信用纯债债券型基金 

一级债券基金 
普通一级债券型基金 

信用一级债券型基金 

封闭一级债券基金 
封闭普通一级债券型基金 

封闭信用一级债券型基金 

二级债券基金 
普通二级债券型基金 

信用二级债券型基金 

封闭二级债券基金 
封闭普通二级债券型基金 

封闭信用二级债券型基金 

可转换债券基金 可转换债券型基金 

债券指数基金 

普通债券指数型基金 

债券指数型 ETF 

债券指数型 ETF 联接 

增强债券指数基金 增强债券指数型基金 

资料来源：华泰证券研究所  

 

 

债券型基金的 A、B、C份额 

除了以上基于基金契约约定的分类外，投资者在投资债券基金时，往往还会面对一只债

基中 A、B、C类份额的选择。目前基金公司在发行债券型基金时，对同一只债券型基金，

会设计不同的收费方式，从而形成 A、B、C份额。 

就大部分债基而言，一般情况下，分为 ABC三类的基金，A 类一般是代表前端收费，

前端收费是指当认购、申购基金时就需支付认 /申购费的付费方式，B类代表后端收费，后

端收费指的是在购买开放式基金时并不支付申购费，等到卖出时才支付的付费方式，而 C

类是没有申购费。 

需要注意的是，上述规则仅针对大多数基金而言，并不是所有债基的份额分类都遵循上

述原则，这种 A、B、C类别是对于同一基金不同收费方式份额的分类方式名称，其命名规

则尚无法律法规依据可以遵循。 

投资者可以根据基金的招募说明书选择适合自己投资规划的份额进行投资，一般来说，

收取销售服务费形式的份额适合于投资期限较短且投资金额较小的投资者。 
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图  2： 债券基金份额分类的一般方式 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

二、大类资产配置分类：纯债债券基金、一级债券基金和二级债券基

金 

债券基金主要以债券为投资对象，除了指数债基外，主动管理型债券基金主要投资的资

产包括债券（包括国家债券、金融债券、次级债券、中央银行票据、企业债券、中小企业私

募债券、公司债券、中期票据、短期融资券、可转换债券、资产支持证券等）、股票（一、

二级债基可以在契约约定范围内持有）、买入返售证券（包括质押及买断式回购）和银行存

款（包括协议存款、通知存款、定期存款等）。根据基金契约约定的基金资产配置于权益市

场的投资范围比例，债券基金可以分为纯债债券基金、一级债券基金和二级债券基金： 

 纯债基金是指不参与一级市场新股申购，不参与二级市场 A 股和权证等投资的债

券基金。纯债基金的投资范围只能为债券，其收益主要来源于债券的票息收益和资

本利得，在债券基金中收益波动程度相对较小，绝大多数年份可以实现正收益。与

一级和二级债基不同的是，我国纯债基金在 2012 年之前数量非常有限，仅有不到

十只，但 2012 年以来，在适应管理层对债券基金低风险特性强调的监管背景下，

纯债基金的发行成立开始加速，至 2013 年，纯债基金在数量上已经超越了一级和

二级债基。 

 一级债券基金是指可以参与一级市场新股申购，但不能参与二级市场 A 股和权证

等投资的债券基金。一级债基在纯债基金基础上加上了参与一级权益市场的功能，

包括一级市场的新股申购和参与增发。值得指出的是，一级债基的打新功能曾经是

一级债基的重要收益实现来源，但由于其在打新过程中往往参与较为积极，报价较

高，2012 年出台了一级债基不得参与新股配售的政策，一级债基自此失去打新功

能，打新收益对净值的作用消失，不过由于其仍可通过增发参与权益市场，且可以

增加可转债投资，一级债基的净值波动程度仍要高于纯债基金，但两者整体呈分化

收窄的趋势。 

 二级债券基金是指可以参与一级市场新股申购，也可以参与二级市场 A 股和权证

等投资的债券基金，即在一级债基基础上进一步增加了权益二级市场投资的功能。

不过在 2014 年的新一轮新股发行制度改革中，包括债券基金在内的三类产品不能

参与打新，这使得二级债基的打新功能也被限制。不过由于二级债基仍可通过增发、

•前端收费：认购、申购基金时就需支付认/申
购费（适合投资金额较大或计划长期投资） A类 

•后端收费：在购买开放式基金时并不支付认/

申购费，等到卖出时才支付（适合投资金额
不大且投资期限不确定） 

B类 

•没有申购费，一般会设计“销售服务费”条
款，采取按持有期限收取销售服务费的收费
方式（适合投资期限较短且投资金额不大） 

C类 
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二级市场交易的方式参与二级权益市场，预计二级债基仍将是债券基金中净值波动

程度相对较大的品种。 

 

 

图  3： 纯债基金历年数量和规模  图  4： 一级债基历年数量和规模 

 

 

 

资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所 

 

图  5： 二级债基历年数量和规模  

 

 

资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所  

 

 

不同类型债基不同的投资标的配置使其具有不同的风险收益特征。2012 年以来，随着

纯债基金数量的增多，纯债基金整体的净值增长率情况与债券指数走势相关度增加，纯债基

金的纯债化投资比例倾向明显（契约多限定可转债投资），低风险低收益特征明显。而股市

走势对一级债基和二级债基的影响较大，在股指大幅上行的 2007 和 2009 年，这两类基金的

收益情况要明显好于纯债基金，而在股市表现较差的 2008 和 2011 年，一级和二级债基的收

益情况则落后于纯债基金。我们建议投资者在考虑债券基金的投资时，应结合资产配置需求

和自身风险承受能力加以考虑。 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

公募基金研究 /专题研究报告 | 2014 年 03 月  

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                 7

 

图  6： 纯债、一级、二级债券基金历年净值增长率与指数涨跌幅 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

从风险承受能力方面考虑，低风险承受能力的投资者应当选择纯债基金，这类基金净值

损失概率较小，但收益也相对有限，而中等风险承受能力的投资者，应选择二级债基，这类

债基由于参与股票市场投资，净值波动程度要大于纯债和一级债基，但期望收益也相对高于

纯债和一级债基。 

资产配置上，看好固定收益市场，应投资纯债基金，而即看好固定收益市场，又看好股

票市场，希望进行较小比例股票资产配置，应选择二级债基。当前宏观流动性短期宽松，经

济数据疲软，股市阶段性反弹告一段落，因此资产配置方面，我们推荐配置纯债基金。 

 

表格  2：各类型基金历年净值增长率 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 % % % % % % % % 

纯债基金 9.33 13.47 7.67 1.44 3.08 1.37 5.67 -0.17 

一级债基 13.99 15.76 8.01 4.26 8.30 -2.36 8.26 -0.32 

二级债基 17.33 17.14 4.65 5.58 6.36 -3.62 6.89 -1.61 

货币市场基金 1.89 3.34 3.55 1.44 1.83 3.57 3.94 4.08 

混合基金 107.08 100.03 -44.19 61.62 5.32 -20.52 4.99 11.33 

股票基金 123.14 141.32 -56.72 77.48 -6.54 -23.81 5.72 11.05 

资料来源：WIND ，华泰证券金融产品评价系统， 华泰证券 

 

 

三、固收资产配置分类：信用债券基金和普通债券基金 

根据是否存在主体信用风险，债券可分为利率债和信用债两大类。利率债主要是指国债、

地方政府债券、政策性金融债和央行票据；信用债是指政府之外的主体发行的、约定了确定

的本息偿付现金流的债券。具体包括企业债、公司债、短期融资券、中期票据、分离交易可

转债、资产支持证券、次级债等品种。 

由于存在信用风险溢价，信用债的收益率要高于利率债。从利率的角度来看，可以解释
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为，基础利率通过期限风险和信用风险溢价进一步衍生为国债收益率和企业债收益率。信用

风险溢价可以用信用利差来衡量。信用利差指同期限的信用债与国债收益率之间的差值。在

理论研究中，信用利差通常被认为反映了投资者对于信用产品违约风险、流动性风险等的补

偿要求。信用利差会随着经济的波动反向变化，因为在经济向好时期，企业的经营风险下降，

投资者要求的收益率补偿会收窄，而在经济衰退时期，企业的经营风险加大，投资者的要求

的收益率补偿会增加。因此相较于国债，信用债的价格会表现出更大的随经济周期波动的趋

势。随着债券市场的发展，信用债市场可投资标的增加和流动性情况的改善，近年来约定债

券资产投资比例不得低于 80%的信用债券基金开始增多。 

 

图  7： 债券收益率构成 

 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

 普通债券基金是指没有约定固定收益资产投资比例的债券基金，投资范围涵盖国债、

央行票据、金融债券、企业债券、公司债券、中期票据、短期融资券、超短期融资

券、次级债券、政府机构债、地方政府债、资产支持证券、中小企业私募债券、可

分离交易可转债中的债券部分、债券回购、银行存款(包括协议存款、定期存款及

其他银行存款)、货币市场工具、国债期货等固定收益金融工具。 

 信用债券基金是指明确说明信用债、可转债投资比例不低于其固定收益资产投资比

例 80%的债券基金。信用债指公司债、企业债、短期融资券、商业银行金融债与次

级债、资产支持证券、中期票据、中小企业私募债券等除国债、央行票据及政策性

金融债之外的、非国家信用的固定收益类金融工具。 

 

图  8： 普通债基金历年数量和规模  图  9： 信用债基历年数量和规模 

 

 

 

资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所 
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去年以来，资金面紧张、地方债务审计和评级下调综合冲击，使得信用债的收益率有所

上行，而从监管层面看，引导债市回归低风险投资本源的监管思路也使得信用债市场面临着

较大的去杠杆压力。但信用债当前的收益率已经位于历史较高分位，我们认为再继续大幅上

行的可能性并不大。从信用债基金的角度看，我们比较了 2009 年以来信用债基金和全部债

券型基金的净值增长率，可以看到二者并不会存在较大的背离，在大多数年份，都能给投资

者带来正收益，此外，我们注意到，在经济处于景气周期的年份（2009-2010 年上半年），信

用债基金的表现要好于全部债基，而在经济处于不景气周期的年份（2010 下半年至今）信

用债基金的表现要略逊于全部债基，我们认为这正是由于信用债基金承担的更多的微观企业

信用风险所致，因此我们认为，信用债券型基金是更适合于在经济景气周期进行投资的债券

型基金细分品种。 

 

图  10： 5 年期固定利率企业债收益率情况  图  11： 信用债基金与全部债基收益率对比 

 

 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券金融产品评价系统，WIND，华泰证券研究所 

 

 

 

四、运作方式分类：开放式债券基金和封闭式债券基金 

公募基金在运作方式方面主要分为开放式和封闭式两种，一般而言，采用封闭式运作方

式的基金，是指经注册的基金份额总额在基金合同期限内固定不变，基金份额持有人不得申

请赎回的基金；采用开放式运作方式的基金，是指基金份额总额不固定，基金份额可以在基

金合同约定的时间和场所申购或者赎回的基金。 

 开放式债券基金是指基金份额总额不固定，基金份额可以在基金合同约定的时间和

场所申购或者赎回的债券基金； 

 封闭式债券基金是指经注册的基金份额总额在基金合同约定的期限内固定不变，基

金份额持有人不得申请赎回的债券基金。 

与其他类型公募基金不同的是，债券基金中存在一种相对特殊的类别，定期开放债基，

这种债基往往约定在固定期限内（大多数为一年，也有少数为半年和两年）封闭运作，而后

进入几个工作日的开放期，可以进行集中申购赎回。对于这类定期开放债基，由于其在大多

数时间内并不能申购和赎回，并且由于封闭式运作对于债券基金具有一定的业绩影响，出于

业绩评价和比较选择的科学性，我们将定期开放债基归入封闭式债基的大类。 
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图  12： 开放式债基金历年数量和规模  图  13： 封闭式债基历年数量和规模 

 

 

 

资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所 

 

与传统封闭式债基由于逐渐到期转 LOF 以后数量减少不同， 2013 年新发的债券基金中，

采取定期开放运作方式的债基占比高达 38%，  “定期开放”成为债基的一种重要运作方式，

我们认为这对于流动性需求不高的债基投资人和债基管理人双方来说，是一种双赢的债基运

作方式，也将成为未来封闭式债基的主流运作方式。 

对于债基管理人而言，由于中国债券市场流动性并不强，存在很多流动性不高的券种，

对于普通开放式债基而言，由于基金资产需要保持一定的流动性以应对申赎的压力，往往在

流动性和久期配置上受到限制。而这种定期开放（往往是一年期）的运作方式有利于基金进

行流动性管理，封闭期内基金规模相对开放债基而言更加稳定，可通过投资流动性不强、但

收益较高的产品，或投资价值被低估的产品持有到期，以获得超额收益。同时，还可以充分

运用杠杆进行放大操作以提高基金收益。   

对于债基投资者而言，从收益看，封闭式运作的债券基金近年收益率要高于开放式运作

的债券基金，不过由于封闭期往往长达一年，投资者在对这种定期开放式的债券型基金进行

投资时，要注意与自己的流动性需求相匹配。 

我们比较了封闭和开放式运作的债券型基金年度净值增长情况，由于封闭式基金尤其是

纯债基金集中于近年来发行，因此封闭式债基的净值增长率数据从 2011 年开始。可以看到，

自 2011 年至今，封闭式债基的年度净值增长率要高于开放式运作的债基，而封闭式纯债基

金是今年集中发行的热点，其年度净值增长率数据只有今年以来的数据可以参考，但其净值

表现也要好于开放式纯债基金。 
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图  14： 封闭式和开放式债基年度净值增长率比较 
 

图  15： 封闭式和开放式纯债基金年度净值增长率比较 

 

 

 

 

资料来源：华泰证券金融产品评价系统，WIND，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券金融产品评价系统，WIND ，华泰证券研究所 

 

 

基于封闭式债基的运作优势特点，我们建议投资期限设置为较长期限的投资者可以选择

封闭式基金，其本质在于牺牲一定的流动性要求来换取相对开放式债基。此外，封闭式债基

中存在一些交易性品种，相对只能申赎的场外封闭式债基相比，场内封闭式债基可以进行撮

合交易，虽然其流动性相对分级基金等品种相比相对较差，但对于个人投资者的流动性需求

一般而言还是可以满足的。另一方面，场内封闭式债基多为折价交易，对于拟参与持有至到

期的投资者而言，还存在折价回复的这一部分收益。 

 

 

表格  3：传统封闭式债基情况 

名称 代码 成立日期 到期日 折价率 

建信信用增强债券 165311 2011-6-16 2014-6-16 -2.1526 

广发聚利债券 162712 2011-8-5 2014-8-5 -2.3452 

南方金利 A 160128 2012-5-17 2015-5-17 -6.1630 

汇添富季季红定期开放债券 164702 2012-7-26 2015-7-26 -5.8058 

民生加银平稳增利 A 166902 2012-11-15 2015-11-15 -7.8818 

鹏华中小企业债券 160621 2012-11-5 2015-11-5 -8.7215 

华泰柏瑞信用增利 164606 2011-9-22 2014-9-22 -2.2505 

富国新天锋定期开放债券 161019 2012-5-7 2015-5-7 -5.6492 

工银纯债定期开放债券 164810 2012-6-21 2015-6-21 -5.3678 
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招商信用添利债券封闭 161713 2010-6-25 2015-6-25 -6.4712 

易方达永旭添利债券 161117 2012-6-19 2014-6-19 -1.4014 

中银信用增利债券 163819 2012-3-12 2015-3-12 -5.0962 

资料来源：WIND，华泰证券研究所 

 

 

 

图  16： 当前交易型债基绝大多数为折价交易 

 

资料来源：WIND，华泰证券金融产品评价系统，华泰证券研究所 
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