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实际上，今年下半年以来，监管对债券基金的审批速度、
发行规模、债券久期等多个维度都进行了“控场”。

比如近期，关于“监管暂缓债基发行”的市场传言广为流传，
多家基金公司证实，自7月以来，业内确实再也没有新的债券基
金获批，最近一次债基获批时间为6月18日，包括华商基金、建
信基金、华宝基金等13家基金公司的债券基金拿到了批文。

“我们没有接到监管暂停发行债基的明文指令或窗口指
导，但是明显的感受是，债券的审批速度确实变慢了。”上海
某基金公司产品部人士表示，“现在权益基金可以2周就快
速获批，但是即使按照发4只权益基金配售1只债券基金的
指导，我们公司在发行了4只权益基金后，仍然很久没拿到
债基的批文。”

与此同时，在债券基金爆款频出的背景下，债基的新发
规模上限也不断压降，业内人士透露，当前，零售类债券基金

的首发规模上限已经从80亿元调低至50亿元。Wind数据
显示，7月以来成立规模较大的建信鑫益90天持有、华宝宝
嘉30天持有，首募规模分别为47.7亿元、48.1亿元。

此外，一家中型基金公司产品部人士透露，近期，监管对
债券基金的久期也有了新的指导，要求新上报的零售类债券
基金久期不得超过两年。

不过，该人士也透露，在各家基金公司签署新报债基久
期不超过两年的承诺函后，监管关于债券基金的审批工作已
经在逐步恢复。

一位接近监管层的公募机构人士表示，今年以来，监管
和业内关于债券基金的沟通明显增多。“沟通内容主要围绕
保护投资者利益，希望各家基金公司加强宏观经济研判和逆
周期调节，完善风险应对策略，尤其是加强债券基金的销售
适当性、负债端流动性等风险管理，提前预防市场风险。”

A 监管频频出手“控场”

虽然监管层对长端风险的关注不
容忽视，但对于债券市场后市，多家基
金公司仍然肯定了其配置价值，并建
议投资者降低收益预期，做好风控管
理。

平安基金认为，近期监管层面开
始通过多种手段加强对于利率的引
导，无论是通过借券卖出、指导大行卖
债，还是对 4 家银行机构启动自律调
查，这些动作均表明，短期不宜低估监
管层对长端风险的关注。但长期来
看，利率水平应与经济发展水平相适
应，政策对利率干预本质上是预期管
理，以防止长端利率过快下行，用时间
换空间，以等待与财政配合的时间点，
故而央行操作引发市场大幅调整，触
发负反馈的概率并不大。

中信保诚基金指出，在降低收益
预期和做好风控措施的基础上，债券
市场或仍可继续参与。但上半年持续
演绎的“资产荒”逻辑对债券各品种的
利差分布产生了较大影响，信用利差
明显压缩，期限利差也有一定收窄，未
来可以从两个维度挖掘收益：

一个维度是从历史统计规律来
看，目前利率债曲线的陡峭程度高于
信用债，同时信用利差整体也处于历
史低位，因此中期限的利率债从期限
利差和比价效应角度，都具备持续挖
掘空间。

另一维度是，尽管信用利差整体
压缩，但在化债措施不断推进、供给整
体缩量的背景下，不同区域的城投债、
产业债仍有价值发现的机会，同时，商
业银行各类金融债后续也将持续发
行，提供配置交易机会。

西部利得基金认为，7月降息后，
银行间资金价格依然稳定在 1.8%左
右，到8月初才有所下行，目前隔夜加
权价格保持在OMO（公开市场业务）
利率1.7%左右，整体流动性相对宽松，
对债券市场有一定支撑，短端确定性
较高。而长端，受到监管态度影响，收
益率向下空间较为有限，利率水平或
随着监管行为有一定波动，建议投资
者不要激进增加久期，关注曲线利差
变化。 据证券时报、上证报

狂奔的债牛风险高
监管“控场”踩刹车

当前，债券市场站上风口浪尖，不仅央行亲自下场进行预期引导，证监会也出手调控债券基金
风险，已经走了三年牛市的债券市场站在了十字路口。

8月5日，四大行出售债券引起市场小幅调整；8月7日，央行进行的零元逆回购操作再次提高了
市场的谨慎情绪；同日，中国银行间市场交易商协会对多家商业银行启动自律调查，并在8日早间发
布公告，调查处理中小金融机构存在的出借债券账户和利益输送行为，债券市场再度下跌；8月9日，
央行再次以专栏方式介绍了资管产品净值化机制，明确向投资者提示债市风险。

同时，监管也在暂缓债券基金审批一个多月后，对债基久期有了新的指导。基金业内人士介
绍，近期，监管要求新上报的零售类债券基金的久期不得超过两年，严格控制利率风险，并加强债
券基金的销售适当性、负债端流动性等风险管理。

监管部门对资管产品负债端的担忧已非常明显，2022年年末债券市场的赎回危机也历历在
目。一周时间，10年期国债收益率上行6BP，八成债基应声下跌，面对不确定性陡增的债市，债券
基金经理严阵以待。

在基金公司看来，上述监管对债市和债基发行的调控，
一方面是因为近年来债市持续走高，债券利率尤其是长端利
率已经积累了较高风险；另一方面是因为今年债券基金销售
火热，当前债券规模和数量均处于高位，一旦发生回调可能
会出现负债端的踩踏风险。

西部利得基金认为，今年以来，由于流动性宽松，机构配
置需求旺盛等因素影响，债券收益率明显下行，而7月央行
又进行了降息操作，债券收益率下行速度有所加快。但考虑
到今年以来宏观经济稳中向好，稳增长仍是下半年政策重
心，当前债市可能存在以下风险：

一是当前利率水平处于历史较低位置，随着政策持续出台
以及经济数据改善逐步验证，利率可能存在向上反弹的风险。

二是三季度随着地方债发行提速，债券供给可能明显增
加，流动性可能出现阶段性紧张的现象。目前债券投资者的
久期处于相对较高水平，一旦利率低位反弹，可能会导致债
券投资者持有的长久期债券出现明显浮亏。

值得注意的是，近几个交易日，长债的收益率波动已经
明显放大。8月6日至8月9日，30年期主力合约大幅下跌
1.15%，10年期国债期货主力合约跌0.49%，同期超八成债
券基金下跌，两只30年国债ETF分别下跌1.57%、1.39%。

而今年债券基金销售火热，仅今年二季度，纯债基金的
规模便有万亿元的增幅。Wind数据显示，今年二季度，纯
债基金规模大幅提升，环比增长1.27万亿元，总规模突破10
万亿元。其中，中长债基金规模增长6219亿元，环比增幅为
10%，依旧是纯债基金扩容的核心力量。

鹏扬基金固收组合管理部总经理王经瑞认为，固收资管
产品从长期看，票息累积具有很好的财富效应，但从短期看，
债券资产端交易和估值定价对利率敏感，受流动性影响大，
负债端的客户风险承受力通常不高，对净值波动也很敏感，
因此如果遇到市场下跌很容易产生负反馈，2022年年末理
财风波就是典型案例，对债券基金也有所波及。

这就不难理解央行在8月9日发布的《2024年第二季度中
国货币政策执行报告》中，特意向投资者提示债市风险。一旦
未来利率回升，债券价格就会下跌，投向债市的资管产品净值
也会随之回撤，现在入场的投资者，高位接盘的风险很大。

展望后市，中信保诚基金认为，后续债市需要关注的风
险主要来自于基本面和政策层面的潜在变化。其中，基本面
关注经济企稳回升动能，如果出现需求进一步回暖和社融明
显走高的迹象，对债市可能产生一定回调的压力；政策层面
需要关注货币政策及财政政策的空间和节奏。

B 警惕利率和负债端风险

面对潜在的利率上行风险和负债端流动性风险，债券基
金经理们也在近期积极应变，多管齐下提前预防，筑牢债券
基金的“防风墙”。

鹏扬基金固收组合管理部总经理王经瑞从投资端、风控端、
市场端三个维度，讲解了公司在债券基金风险控制上所做的工作：

在投资端，王经瑞表示，当前主要的方式是控制组合久
期，一方面可以控制现券仓位降低组合久期，另一方面，可以
通过国债期货进行套期保值降低组合久期；风控端，公司重
视通过金融科技手段监测和计量市场风险，及时向投研和交
易环节发出提示；在市场端，公司本着客户利益至上的理念
开展理性营销，向投资者全面介绍各类债券基金的风险收益

特征，引导基民结合自身需求和风险承受能力，根据市场环
境匹配策略，参与合适的债券基金品种。

具体到投资维度，中信保诚基金认为，上半年，受限于杠
杆策略较低的价值，市场普遍存在拉长久期提高票息收益的
倾向，而下半年，利率下行的顺畅程度很可能不及上半年，因
此在久期策略方面需要更加灵活。

“债券基金的风控手段主要依靠对久期、杠杆以及券种
的控制，近期收益率水平较低，同时央行不断提示长端风
险。在监管的指导下，我们不进行激进的操作，对久期、杠杆
进行控制，同时在择券上，优先选择流动性较好以及有一定
利差保护的品种。”西部利得基金表示。

C 多管齐下筑“防风墙”

提醒

降低收益预期
做好风控管理


