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债基“收蛋”变“砸蛋”

近期，债市进入多变期。
随着债券收益率迅速下行至关键点位，在人民银行引导、

大行卖债、社融数据发布等多重因素的共振作用下，持续已久
的“债牛”行情出现大幅调整，特别是长端和超长端利率调整
更为剧烈。受此影响，部分投资长债、超长债的债券型基金净
值走出了一波“深V”曲线。原来投资者在债基上稳稳“收蛋”
（投资者将1个基点戏称为一个“蛋”）的幸福，突变为无情“砸
蛋”的惊险。

具体来看，8月12日，债市延续此前一周的偏弱表现，所
有期限利率债收益率全线上行，这是继今年4月之后中长债
基的基金净值再度出现集体大幅回调。

Wind数据显示，目前公募市场上仅有的两只超长债
ETF——博时上证30年期国债ETF、鹏扬中债-30年期国债
ETF当日双双跌超100个基点，今年3月刚刚成立的博时上
证30年期国债ETF当日跌幅高达1.18%，创下了成立以来的
单日最大跌幅纪录。

与此同时，上银中债5—10年期国开债A、上银政策性金
融债A、民生加银瑞怡3个月定开、平安5—10年期政策性金
融债A、兴华安裕利率债A、中信保诚景瑞A、嘉实丰益纯债
等多只中长期纯债型基金，当日基金净值均跌超50个基点，
刷新了今年以来的单日跌幅纪录。

随后在8月13日至8月14日，债市开始“深蹲”后“起
跳”，博时上证30年期国债ETF、鹏扬中债—30年期国债
ETF这两日的涨幅均在60个基点左右，累计涨幅双双超过
120个基点，基本反弹至8月9日的水平。

中长期纯债型基金方面，华泰保兴安悦A、华泰保兴尊益
利率债6个月持有A、民生加银瑞怡3个月定开、平安5—10
年期政策性金融债A、上银政策性金融债A这两日的净值累
计反弹幅度也都在60个基点以上，基本收复了8月12日的

“失地”。但拉长时间维度来看，此次中长期债基的调整幅度
之大、速度之快，十分少见。

债基如此急跌，自然让投资者的获得感大打折扣。观察
部分投资者的交流平台可以看到，投资者纷纷感叹，天天“收
蛋”的好日子一去不复返，而且当天的债基“砸蛋”之多，让很
多投资者很长一段时间辛辛苦苦攒起来的收益“鸡飞蛋打”。

针对近期债市的震荡，兴证全球基金投顾策略主理人高
鹏翔表示，近期市场波动一定程度上可能和人民银行的调节
有关，市场情绪或受到部分中小金融机构自律调查消息的影
响。但回归本质，高鹏翔认为，影响债市的经济基本面并没有
发生变化，而人民银行的一系列操作可能更多是为了引导市
场合理预期，维持合理的国债收益率曲线，而非释放货币政策
紧缩信号。

“深V”中的可疑之处

近期债基的“深V”净值曲线可以认为是债市起落的正常
结果。但是在债市的变盘之中，还是能看到部分债基在投资
中的可疑之处。

中国证券报记者发现，在此次债市特别是长端利率
品种的剧烈调整过程中，部分短债基金一改低收益、低
回撤的稳健形象，在“深V”的基金净值曲线中露出
了马脚。

8月12日债市大跌当天，浙商汇金聚盈中
短债A、中邮鑫溢中短债A、浙商汇金月享30
天滚动持有A、大成景优A等短债纯债型基
金的基金净值跌幅均在20个基点以上，中
银季季享90天滚动中短债A、浙商汇金
双月鑫60天滚动中短债A、财通资管鸿
享30天滚动持有A、嘉实汇达中短债
A、金鹰添悦60天滚动A、同泰泰享中
短债A等当日也跌超17个基点，均显
著大于同类短债基金当日约6个基点
的平均跌幅。

并且，在随后两日的债市反弹
中，这些短债基金也都当仁不让。
浙商汇金聚盈中短债A、中邮鑫溢
中短债A、财通资管鸿享30天滚动
持有A、大成景优A等基金净值两
日累计反弹超20个基点，中银季
享90天滚动中短债A、同泰泰享
中短债A、嘉实汇达中短债A等两
日涨超15个基点，同样远超同类
产品5个基点左右的涨幅。

结合此前的业绩表现来看，截
至8月9日，今年以来多只30天—
90天滚动持有中短债基的收益率

均在3.2%以上，远远超过短债基金2%左右的年内收益水
平。部分业内人士认为，此类中短债基为扩大规模，可能重仓
操作长端品种以博取业绩，或有风格漂移之嫌。

在上述可以“调节”的内容中，又有着不同的处理方式。
据悉，目前公募债基产品在杠杆上已有严格的控制，但在品种
和久期选择上仍有一定的运作空间。据行业法律人士介绍，
公募债基产品的合同规定存在“泛化”的问题，即如果仅对照
基金合同，很难找到其投资操作中的一些不当之处，但是“泛
化”的规定为投资中不受约束的“裁量”留下了空间，造成一些
产品为了做业绩、扩规模而频频试探合规的红线。至于久期
方面，则拥有更大的选择空间，“如果在久期选择上名实不符，
那就会存在违规的风险”。该法律人士表示。

不过，也有公募固收投资负责人认为，公募债基整体上不
存在大的合规风险。在他看来，公募机构在债市投资上属于

“风险厌恶型”，在一些高收益高波动品种上，一直持谨慎的态
度；至于久期选择等策略，也主要是追随市场主流。

债市投资要“静水深流”

虽然不排除有个别基金经理和基金产品存在“极限挑战”
的操作，但是目前业内各方普遍认为，公募基金在债市投资
上，要做的和正在做的是静水深流和计之深远。

沪上某基金公司固定收益投资部总监认为，今年以来，公
募固收类基金规模增长一方面是由于市场原因，另一方面是
因为固收类产品业绩得到了客户的认可。过去一段时间，固
收类产品的收益表现较好，相对回撤也比较低，相比其他类型
资产体现出了一定的优势，吸引了风险偏好较低的投资者。
但面对这样的规模增速，基金管理人需要思考这样的业绩导
向未来能否持续。“作为基金管理人，未来一段时间还是要以
绝对收益思路为投资者真正赚到钱。在市场靠长期策略博弈
的时候，我觉得卷相对收益、卷排名的意义不大，尤其是风险
增加的时候。”

另外，“稳稳的幸福”也需要基金机构和基金持有人形成合
力。在上述固收投资总监看来，投资者需要分清楚，过去的收
益不代表未来的收益。面对规模、利润的增长，基金管理人要
做好自身的流动性管理、风险管理，把更多的精力放在风险管
理上，而不是在业绩层面去卷。此外，基金管理人也要向公众
投资者传达，固收类基金过往的业绩可能主要来自于债券利率
的下降；随着债券利率进入低位，未来的收益率不能按过去的
数据去线性外推，需要进行一定的风险提示和投资者教育。

静水深流的研究和计之深远的投资，才能更好地契合投
资者对于债基的长期配置需求。

华夏基金提示，年内债市已经积累了一定的涨幅，需要投
资者做好预期管理，接受未来一段时间债市回报率出现波动
的可能性，“但展望长期，不妨提醒自己‘慢就是快’，从资产配
置的角度做好布局，拥抱固收类资产的中长期魅力”。

据新华社

市场玩“变脸”债基忙“卸妆” 规模增长较快
美元债QDII限购

截至8月15日，当前国内市场投资
美元债的QDII债券基金共计25只（不
同份额合并计算），今年以来平均回报达
3.27%。截至二季度末，美元债QDII债
券基金总规模达334.98亿元，较去年末
的114.38亿元大幅增长192.87%。目前
美元债QDII债券基金中，规模最大的为
富国全球债券，达63.5亿元，较去年末增
长222%；银华美元债精选债券增幅最
大，二季度末规模为30.2亿元，而去年末
仅为0.22亿元，增幅高达13627%。

面对投资者的申购热情，25只美元
债QDII债券基金已全部限制大额申购，
20只产品的单日申购上限不超过1万
元。 据上证报

融券余额137亿元
较峰值降超九成

截至 8 月 19 日，融券余额下滑至
137亿元，已较去年年底下降约八成，并
较历史峰值下降超过九成。2023年底
融券余额为716亿元，历史最高峰规模
曾一度超过1700亿元。

近年来融券余额经历了剧烈变化的
过程。在2015年前，融券余额长期都在
百亿元以下。2015年4月9日，融券余
额首次突破百亿元，但很快又回落，并在
此后长达4年的时间里均低于百亿元。

2020 年，融券余额进一步大幅扩
张，并很快于2020年10月21日首次突
破1000亿元。融券余额的历史峰值出
现在2021年9月10日，当日收盘融券余
额达1739亿元，此后开始回落。

另外，转融券余额年内下降也超过
九成，规模已跌破百亿元。

据证券日报

多只基金大幅调降
申购门槛最低1分

8月以来，多只基金发布调整最低申
购金额的公告，具体来看包括：

8月20日，嘉实基金公告，为更好地
满足广大投资者的理财需求，自2024年
8月20日起，调整旗下嘉实上海金交易
型开放式证券投资基金发起式联接基金
在蚂蚁基金销售的单笔最低申购金额、
最低赎回份额和最低持有份额。该基金
份额持有人在蚂蚁基金销售平台申购、
赎回本基金时，单笔最低申购0.1元，最
低赎回份额和最低持有份额均为0.01
份，但蚂蚁基金销售平台对单笔最低申
购金额、最低赎回份额和最低持有份额
有其他规定的，以蚂蚁基金销售平台的
业务规定为准。

华宝基金、泰康基金、招商基金等也
将最低申购金额调整至0.1元。

据券商中国

近期的债市进入多变期，债基也在债市的变盘浪潮中迅速“卸妆”。
在债市近期的变化中，可以明显看到，有债基产品为扩大规模，存在久期错配、

品种漂移等嫌疑。部分债基通过“极限挑战”博出位、扩规模的动作，也已经引发多
方关注。业界认为，“亡羊补牢为时不晚”，以债基为代表的固收类产品配置需求有
望长期存在，在波动中调整的债基，已迎来专业升级的抉择点，只有精湛的专业能
力才能保证公募债基的进一步发展。


