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债券基金投资专题一：总揽   

核心要点：   
 

 基金的投资与传统基金评价业务存在较大差异。基金评价主要是对基金过

往投资行为作出评判，而基金投资则具有预判性，其考虑的不仅仅是基金

过往业绩，还要综合策略判断、基金运作风格并结合投资目标。本系列报

告将围绕债券基金的评价及投资进行系统性探讨。本篇为该系列报告第一

篇，旨在概览性的阐述债券基金投资评价的整体思路。 

 过往业绩。尽管基金过往业绩对未来业绩的预测性存在持续的争议，然而

在进行基金投资时，我们仍有必要明了目标基金过往投资水平，至少这在

一定程度上表征了目标基金过往投资能力的高下。债券基金绩效评价和其

他类型基金大致相似，我们可以从绝对收益、相对收益、风险调整收益三

个方面来评判。 

 资产配置和个券选择。在进行债基投资时，过往业绩的评价只能作为一个

参考的依据，其对未来业绩的指导性作用有限。而债券基金资产配置及个

券选择能力，相对于基金未来业绩相关性更高。在债基投资选择时，同等

条件下，我们倾向于选择过往资产配置能力或个券选择能力较强的基金。 

 久期+信用+流动性贡献。债基超额业绩除了可归结为资产配置和个券选择

所带来的超额收益之外，还可从久期管理贡献、信用管理贡献或流动性管

理贡献等风险管理角度来考察。 

 对财务报表的应用大致可从两个角度来考察： 

债基总收益=股票收益+债券收益； 

债券收益=利息收益+投资收益+公允价值收益。 

 还可从诸如杠杆比率、流动性管理能力、交易周转率等指标衡量债基投资

风格。 

 

 

 基金研究中心分析师 

 

宋楠 
：（8610）6656 8327 

：songnan@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511060001 

 

执业说明： 

1、请区分基金研究与基金评价两大业务。 

2、我司基金研究业务内设机构是中国银河

证券基金研究中心。基金研究业务遵守中

国证监会的证券公司研究业务、研究报告

发布管理办法和投资顾问业务管理办法等

有关规定。 

3、我司基金评价业务内设机构是中国银河

证券基金研究中心。基金评价业务遵守中

国证监会的《证券投资基金评价业务管理

暂行办法》和中国证券业协会的《证券投

资基金评价业务自律管理规则(试行)》的

有关规定。 

4、宋楠，基金研究证券分析师。本人具有

中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

受到任何形式的补偿。 

 

 

 

 

 



  

 

基金研究报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

中国银河证券股份有限公司正在设计 FOF 产品，在这其中，由基金研究中心承担 FOF 产

品设计，并提供投资顾问支持。基金的投资与传统基金评价业务存在较大差异。基金评价主要

是对基金过往投资行为作出评判，而基金投资则具有预判性，其考虑的不仅仅是基金过往业绩，

还要综合策略判断、基金运作风格并结合投资目标。本系列报告将围绕债券基金的评价及投资

进行系统性探讨。本篇为该系列报告第一篇，旨在概览性的阐述债券基金投资评价的整体思路。 

一、债券基金的过往业绩 

尽管基金过往业绩对未来业绩的预测性存在持续的争议，然而在进行基金投资时，不可避

免的我们仍有必要明了目标基金过往投资水平，至少这在一定程度上表征了目标基金过往投资

能力的高下。债券基金绩效评价看来和其他类型基金大致相似，我们可以从三个角度评判。 

1、绝对收益 

基金绝对收益水平的评价主要是指我们通常所说的对净值增长率的评价。常见的有考察单

一区间的收益率水平，如月、季、年，过去 1 年、过去 3 年的净值增长率等；还可考察每只基

金成立以来年化平均收益率；或者时间加权复合收益率，如将长、中、短期的基金净值增长率

按照不同权重进行加权，得到一个更能反映基金长期以来综合回报的业绩指标。而针对债券基

金，还可以着重考察其债券收益率，而不是基金总回报率。这主要是因为现在债券基金大部分

可以配置部分权益资产，而权益资产高波动性可能会掩盖债基实际债券投资能力。 

2、相对收益 

相对收益主要是考察基金与基准相比的收益能力。有选择各只基金业绩比较基准的，也有

以同类基金平均水平为业绩比较基准的，还有选择零作为业绩基准等。选择不同的基准，意味

着对基金业绩评价的出发点不同。如选择同类基金平均水平为基准，则着重考察的是目标基金

在同类中的相对收益能力；若选择零为基准的，则是从基金获取绝对回报的能力上进行考量的。 

3、风险调整收益 

考虑了风险因素的业绩评价，主要采用波动性指标及风险调整收益指标进行衡量。波动性

方面，可考察基金总收益的波动性，也可考察基金相对基准的超额收益的波动性。风险调整收

益方面，常用的指标有夏普比率、信息比率等。 

二、资产配置和个券选择 

在进行债基投资时，过往业绩的评价只能作为一个参考的依据，其对未来业绩的指导性作

用有限。而债券基金资产配置及个券选择能力，相对来说与基金未来业绩相关性更高。 

我们通常将债基投资的几大类资产分为股票、国债、金融债、央票、企业债（包括中票）、

短融、存款类资产等。我们假设，债基超额收益来自于资产配置选择收益及个券选择收益。在

确定资产配置收益贡献时，我们通过计算各类资产相对基准比例的差额所带来的收益贡献之

和，来表征该债基资产配置的收益贡献。而个券选择收益贡献则是总的超额收益与资产配置超

额收益贡献的差值。在债基投资选择时，同等条件下，我们倾向于选择过往资产配置能力或个

券选择能力较强的基金。 
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除此之外，在进行基金池的筛选时，专业投资者也可以结合自身对未来债市的判断，选择

具有明显风格的债基。如未来若看好金融债，则优选高配金融债的债基；若对可转债比较悲观，

则可调低高可转债配比债基的占比。 

图 1 一级债基各类券种占比迁移 图 2 一级债基企业债占比最高和最低 

  

数据来源:中国银河证券基金研究中心 

三、久期+信用+流动性贡献 

债基超额业绩除了可归结为资产配置和个券选择所带来的超额收益之外，还可从久期管理

贡献、信用管理贡献或流动性管理贡献等风险控制角度来考察。 

债基平均久期与基准久期的偏离收益，可作为衡量债基久期管理收益贡献指标。信用管理

超额收益贡献的计算方法可类似资产配置超额收益计算方法，其关键也在于选择合适基准，通

过计算样本基金在不同评级券上的超额收益，从而得到该基金信用管理的有效性。 

图 3 债券型基金重仓券在不同期限结构上的分布 

 

数据来源:中国银河证券基金研究中心 

四、对财务报表的分析 

债基财务报表蕴含了很多信息，尤其通过利润表我们可以更为详细分析债基收益来源，从

而进行更为精准的业绩分析和投资行为分析。 
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债券基金业绩在利润表中大致可从两个角度来考察： 

1、债基总收益=股票收益+债券收益。考察债基收益主要源于股票还是债券投资。 

2、债券收益=利息收益+投资收益+公允价值收益。考察债券收益主要来自于票息、买卖

债券所带来资本利得还是持有的公允价值变动。三个部分收益贡献大小不同，从某一种程度上

能反映债基投资行为。如若债基投资收益是主要收益来源，则可能隐含该基金持券时间较短，

债券交易较为频繁。 

五、投资风格及其他 

1、杠杆比率 

杠杆是债券基金获得高收益的重要手段，债券基金杠杆比率近年来存在持续增长的趋势。

债基杠杆比率受到资金利率、债市预期等因素影响。我们在进行杠杆比率分析时，首先需要判

断目标债基的杠杆比率绝对和相对值，过高的杠杆比率在带来高收益预期时也加大了组合风

险。持续的高杠杆或者低杠杆，隐含了该基金激进或保守的投资风格。除此之外，还需考虑杠

杆比率的变动是出于基金经理的主动意愿还是被动为之。 

图 4 一级债基杠杆比率逐季上升 

 

数据来源:中国银河证券基金研究中心 

2、流动性管理能力 

首先可考察基金规模波动性。通常规模波动较大的基金，其流动性管理难度较大，对基金

业绩的负面压力也相应增大。而欲评价债基流动性管理能力，则可通过考察基金出现大规模变

动时，其收益波动情况。尤其对期间基金而言，流动性管理能力显得尤为重要。 

3、表征投资风格的几个指标 

1）利用债基财务报表指标，可粗略计算债基交易周转率。具体公式为：报告期债基交易

的金额/期间基金所持有债券平均市值。 

2）投资收益/公允价值变动收益占基金总收益的比例。理论上投资收益占比越高、公允价

值占比越低，说明基金交易越频繁。 
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