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逾千只收益率超5%
“债牛”会持续多久
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九成纯债基金创新高

近期，纯债基金净值不断刷新历史
高点，Wind数据显示，在全市场2698只
纯债基金中（含短期纯债基金、中长期纯
债基金、债券指数基金，不同份额的基金
仅计初始份额），2614只均在12月13日
创下净值历史高点，占比高达96.89%。

就收益率看，多只纯债基金年内累
计回报超10%，其中多以中长期限的债
券基金为主。具体看，鹏扬中债—30年
期国债ETF领先，年收益率达20.12%，
银河中债0至3年政策性金融债A、华泰
保兴安悦A年收益率均超15%，华夏鼎
庆一年定开、博时上证 30 年期国债
ETF、兴华安裕利率债A、国泰惠丰纯债
A等年收益率超10%。

值得一提的是，上述基金中的非指
数类纯债基金，今年因重仓中长期限债
券基金，净值表现亮眼，规模增长明显。
如华泰保兴安悦，年初规模为10.38亿
元，截至三季度末规模已达93.48亿元，
增长约8倍；国泰惠丰纯债，年初规模仅
为0.54亿元，截至三季度末规模已达
27.7亿元，增长超50倍，且个人投资者占
比由年初的0.02%提升至2024年二季
末的73.09%。

华泰保兴安悦三季报表示，2024年
三季度，中国经济继续保持高质量发展，
生产需求继续恢复，就业物价总体稳
定。国内货币政策方面，稳健的货币政
策灵活适度、精准有效，坚定坚持支持性
立场，强化逆周期调节，优化完善货币政
策框架，综合运用利率、准备金、再贷款、
国债买卖等工具，切实服务实体经济，有
效防范金融风险，为经济回升向好创造
适宜的货币金融环境。9月，中国人民银
行降低存款准备金率和政策利率，并带
动市场基准利率下行；降低存量房贷利
率，并统一房贷的最低首付比例；创设新
的货币政策工具，支持股票市场稳定发
展。债券市场方面，整体收益率震荡下
行，9月底债券收益率冲高回落。9月下
旬，有关部门宣布各项经济促进政策之
后，债券市场受到一定影响，尤其信用债
的抛售压力较大。至10月中旬，债券市
场企稳。报告期内，本基金针对市场波
动调整了部分国债及国债持仓，结合具
体利率债的波段操作，三季度组合整体
运行状况良好。

长久期债券价值凸显

需要注意的是，上述年内绩优纯债
基金的一个较为明显的共性是，投资标
的主要为长久期债券。

中加基金基金经理袁素表示，今年
全市场基金的久期普遍有所抬升，主要
受到两方面的因素影响：一是在低利率

环境之下，债券资产没有太多票息上的
区别，大家很难通过持有不同资质的资
产来区分业绩，必须将久期作为抓手。
二是今年整体资金利率偏高，在相当长
的一段时间内，短端资产无法获得套息
收益，甚至可能出现短债和资金利率阶
段性倒挂的情况，所以会被动选择久期
相对更长的品种。

富国基金表示，复盘2011年以来债
券市场的表现，重视长久期债券价值的
背后，有2条支撑逻辑：一是在债牛行情
里，长久期收益弹性更大。历史上的债
券大年，如2014年、2015年、2018年、
2024年，久期带来的收益占比显著高于
静态收益。二是低利率时代，收益增厚
重视久期。2022年以来，随着10年国债
利率接连向下突破3%、2%，静态收益贡
献有限，收益增厚重视久期。可以发现，
2024年亮眼的收益背后，基于久期放大
效应的收益贡献占比接近七成。

南方基金基金经理朱佳认为，展望
未来，经济新旧动能切换，人口结构弱
化，全球货币政策处于降息周期，利率中
枢将继续下移，债券收益率中长期下行
逻辑仍然顺畅。而且当前10年期国债
收益率已经破“2”，来到历史低位。在这
个背景之下，债券久期越长，获利的概率
越高，适合中长期持有。

有望迎来年末行情

进入12月以来，债市迎来“年末行
情”。在经历前期回调后，债券市场呈现
出整体上涨的趋势。Wind数据显示，中
证综合债于12月 13日到达 239.52 点
位，已突破9月末的高点并创造新高。

对于近期债市持续创出新高的原
因，融通基金认为，主要有三点：

一是政策定调支持。12月9日中共
中央政治局会议提出要实施“适度宽松”
的货币政策，推动货币政策基调自2009
年后再度由“稳健”转向“适度宽松”；12
月11日至12日召开的中央经济工作会
议提出“适时降准降息”。更加积极的货
币政策和降准降息空间进一步打开，为
明年初政府债券发行提供适宜的流动性
环境，也有利于年初银行放宽信用，支撑
债市走强。

二是机构配置。在机构行为方面，
基于对明年利率下行的预期，年末理财、
基金、非银等机构均在为明年“抢配”资
产，形成年底机构抢跑行情，加速利率下
行。

三是做多趋势仍在。利率持续下行
过程中，形成较强烈的看多趋势，顺势交
易者更愿意继续买入债券，进一步强化
收益率下行动力；若债市继续走强，反过
来又会继续刺激投资者做多债市的行
为。

12月以来，ETF合计获得资
金净流入432.43亿元，较11月
同期的 65.6 亿元增长超 366亿
元，增幅近560%，显示越来越多
资金通过ETF布局市场。

分类型看，被动指数型基金
最受资金青睐，12月内合计获得
478.29亿元资金净流入；被动指
数型债券基金的资金净流入规模
次之，达100.72亿元；商品型基
金资金净流入13.56亿元；QDII
股票型基金、货币市场型基金、增
强指数型基金的资金均呈现净流
出，合计净流出160.14亿元。

据证券时报

12月至今，货币基金的7日年
化收益率持续回落。Wind数据
显示，截至12月16日收盘，已有
119只货币基金7日年化收益率跌
破1.3%，占比达14%，其中39只
产品7日年化收益率跌破1%。

13只重要货币市场基金中，7
日年化收益率的中位数回落至
1.37%。除华夏财富宝A外，其余
12只收益率已全部低于1.4%。
其中，广发天天利A、天弘余额宝
的7日年化收益低于1.3%，分别
为1.2730%、1.2770%。

据第一财经

本周公募REITs市场迎来
普遍上涨行情。

截至12月13日收盘，近5个
交易日，已上市交易的54只公募
REITs中，有51只实现了上涨，
占比超过九成。其中有2只公募
REITs周累计涨幅超11%。中
证REITs全收益指数周累计涨
幅约2.6%。

拉长周期看，42只公募RE-
ITs 年内收益为正，占比近八
成。其中，华夏北京保障房RE-
IT年内上涨40.89%、中金厦门
安居REIT年内涨超39%、嘉实
中国电建清洁能源REIT36%，
另有博时蛇口产园REIT、富国
首创水务REIT等总计10只产
品年内收益超20%。

中信建投国家电投新能源
REIT基金经理徐程龙分析称，
公募REITs的股息率一般高于
国债收益率，在利率下行周期中
为投资者提供了可能获得更高和
更确定收益的投资选择。

据第一财经

长久期债券配置热情高涨！
2024年，债券市场经历了从牛市到震荡市，再

到牛市的跌宕起伏。截至12月13日，多数纯债基
金均已填平9月末股债跷跷板的“坑”，净值创出新
高。从今年以来的回报来看，逾千只债基收益率超
5%。

其中，多只中长期限的债券基金收益率年内表
现十分亮眼，鹏扬中债—30年期国债ETF、银河中
债0—3年政策性金融债A、华泰保兴安悦A年内收
益率分别达20.12%、17.31%、16.13%。

展望后市，方正富邦基金认为，在当前两大
重要会议靴子落地后，后续政策博弈或将暂告
一段落，债市仍将围绕基本面进行定价。但短
期债市上涨较为充分，存在过热现象。就中长
期视角看，当前基本面虽有回升，但力度和结构
还欠佳的温和复苏背景下，当前经济新旧动能
转换的大背景没有变化，叠加特朗普上台后，明
年出口增速的不确定性在加大，后续经济或将
持续处于温和复苏的阶段，债市定价的根本逻
辑还没有动摇。另外政策方面，货币政策降准
降息均有空间，政策利率中枢下移或将带动包
括国债利率在内的广谱利率下行，拉长时间看
利率下行的趋势仍没有改变。

汇丰晋信基金总经理助理、固定收益投资
部总监吴刘认为，受益于货币宽松、信用趋紧的
状态，债券今年以来表现亮眼。展望明年，宏观
政策态度明确，有望逐步转入宽货币宽信用阶
段，经济有望回升，重点关注：新一轮财政支出
政策开启带动内需升温，重点关注政府债券发
行强度和财政支出力度。从宽财政走向宽信用
依旧存在不确定性，重点关注房地产和社融回
升的持续性。高频跟踪：就业改善情况、房地产
成交量、汽车家电销量改善的持续性。

信达证券表示，考虑货币政策操作模式可
能的转变，1.8%的10年期国债收益率可能并不
是本轮牛市的终点，后续利率仍有进一步下行
的空间。对于投资者而言，可维持积极态度，考
虑3Y以内利率债的绝对收益已经不高，如果资
金价格进一步走低，46Y品种可能更多受益，而
30Y 国债在中央经济工作会议前利差有所走
扩，后续有望补涨，建议投资者加大配置力度。

德邦证券认为，对债市来说，明年10 年期
国债收益率或下修至 1.6%~1.9%，债市长牛可
期。明年债市可能是先交易货币政策宽松，后
博弈经济是否企稳回升的节奏，利率可能是先
下后上，但由于近期货币的定调又较为积极，因
此市场提前交易明年降息空间。

据证券时报、券商中国
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