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本期投资提示： 

⚫ 创新产品回顾：首次出现混合估值法的封闭式债基：目前共有 10 只混合策略封闭式债

基，最大回撤表现均非常突出。这一特征与混合投资策略有关。从券种配置来看，债基普

遍持有中短久期的信用债为主，而后通过提升组合杠杆与结合交易策略的方式增厚收益。

政金债 ETF 回顾：5 只政金债 ETF 产品更受机构投资者的青睐；政金债 ETF 的规模变动

暗含投资者的资产配置倾向，当下机构投资者倾向偏好在短久期赛道上做投资。 

⚫ 销售&新发：一级债基发行规模位于 2018 年以来高点；投资者户数较少，新发产品以机

构投资者为主；策略特征：新发基金倾向中短久期、低杠杆与信用债策略；净申购规模靠

前普遍为中短债基金；多数大规模首发债基选择利率债为主的投资策略；托管行中，邮储

银行的发行数量、合计规模最高，而大规模商业银行更受个人投资者关注。 

⚫ 业绩回顾：绝大多数债基维持正收益，收益特征与 2022 年出现较大差异；大规模债基收

益稳健，中小规模债基存在额外机会；债基收益存在中长期的轮动现象，近五年来绩优年

份的平均业绩呈下降趋势；2023 年内业绩持续性强。 

⚫ 2023 年纯债基金的业绩来源于什么？1）2023 年上半年纯债基金收入主要由票息收入贡

献，其次是浮动收入贡献较高，而绝大多数产品的波段操作收入贡献为负数。2）从纯债

基金收益与各项子收入的相关性上看，纯债基金的总收入与票息收入、浮动收入呈现高度

的正相关，而与波段收入贡献之间的联系比较弱。3）大规模债基的票息收入基本位于全

市场中上游水平，从绝对收益的水平上看票息收入贡献基本处于 2%-2.5%之间。 

⚫ 2023 年各类型绩优纯债基金有哪些？1）绩优的信用债基金包括南方崇元、长盛盛裕纯

债等，绩优信用债基的收益在 2023 年可以做到年度 5%以上，不过此类绩优基金受到 22

年底的赎回潮影响普遍较大，其中长盛盛裕纯债、中加纯债回撤较小；2）绩优利率债基

金包括汇添富利率债、博时富源纯债等，收益在 2023 年可以做到 4%以上；3）均衡配

置型产品：业绩比较靠前的产品包括国联汇富债、长安泓润纯债、长安泓沣中短债等。 

⚫ 驱动互联网债基快速成长原因是什么？1）截至 2023 年年中互联网纯债基金的规模已经

达到 4283.15 亿元，代表产品包括长信 30 天滚动持有、招商产业、国泰利享中短债等。

2）短债型的互联网债基之所以深受个人投资者偏爱，与其费率结构灵活、最少持有时间

短、持有体验好都有关系。3）近年来规模快速上升的互联网债基，基本上都有某项收益

风险指标在特定时间段内非常亮眼，以此作为规模驱动力。 

⚫ 2024 年债基投资展望： 2022 年底纯债基金经历了一轮赎回潮，为 2023 年创新型产品

混合估值法封闭式债基的发展奠定基调；而赎回潮后债基也进入快速修复阶段，2023 年

债基整体呈现良好的涨势，收益中位数达到 3.49%。在 2024 年的债券基金投资上，我们

认为绝对收益获取能力、回撤控制能力与业绩可持续性是投资关键。 

⚫ 风险揭示与声明：本报告数据均来自公开信息，不涉及对未来走势的预测，相关模型构建

与测算均基于申万宏源研究客观研究，可能存在模型失效等风险。本报告不涉及基金评价

业务，不涉及对基金公司、基金经理、基金产品的推荐。阅读本报告时，投资者需结合自

身风险偏好及风险承受能力，充分理解基金产品波动、基金经理个人长期投资风格、历史

业绩、选股能力、风险偏好等因素，对基金业绩可能造成的影响。报告内容仅供参考，投

资者需特别关注官方基金披露信息。 
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1.  纯债今年有哪些创新产品? 

1.1 首次出现混合估值法的封闭式债基 

在 2022 年 6 月，混合估值法的定开型债券基金曾一度成为市场热点；当月，

共有 20 余家基金公司集体上报该类基金。在上报的基金中，首只混合估值法的定

开型债券基金——鹏华永瑞一年封闭式债券 A 于 2023 年 2 月 15 日正式成立； 截

至 2023/12/31，目前共有 10 只混合策略封闭式债基成立，发行规模合计 527.64

亿元。（数据来源：Wind） 

表 1：已经成立的混合策略封闭式债基 

基金代码 基金简称 基金经理 成立日期 
发行规模 

（亿元） 

成立以来 

收益率 

成立以来 

最大回撤率 
杠杆类型 久期类型 

017790.OF 鹏华永瑞一年封闭式 刘方正 2023-02-15 78.15 1.49% -0.04% 高杠杆  

017800.OF 招商恒鑫 30 个月封闭式 李家辉 2023-02-22 79.26 2.52% -0.04% 高杠杆 中短久期 

017807.OF 南方恒泽 18 个月封闭式 黄河,陶铄 2023-02-23 42.47 2.45% -0.19% 高杠杆 长久期 

017803.OF 富国汇诚 18 个月封闭式 张洋 2023-02-28 62.77 2.39% -0.04% 高杠杆 短久期 

017793.OF 国联安聚利 39 个月封闭式 陈建华 2023-03-01 63.72 2.27% -0.14% 中杠杆  

017798.OF 易方达恒固 18 个月封闭式 纪玲云 2023-03-06 78.33 2.29% -0.05% 高杠杆 中短久期 

017792.OF 工银瑞信泰丰一年封闭式 张略钊 2023-03-21 68.39 1.47% -0.01% 中杠杆 短久期 

017817.OF 鹏扬裕利三年封闭式 焦翠 2023-04-13 27.95 2.43% -0.12% 高杠杆 短久期 

017834.OF 信澳汇鑫两年封闭式 杨彬 2023-04-13 8.50 1.54% -0.13% 高杠杆 短久期 

017805.OF 惠升和润 39 个月封闭式 曾华 2023-04-26 18.10 2.48% -0.03% 高杠杆 短久期 

资料来源：Wind，申万宏源研究；收益数据截至：2023/12/31；久期采用 23H1 半年报数据测算；杠杆使用 23Q3 季报数据测算 

 

从混合策略封闭式债基的表现可见，十只债基的最大回撤表现都非常突出，成

立以来的最大回撤率普遍在-0.2%以内。这一特征与混合投资策略有关。所谓混合

投资策略，是指债基可以将投资组合分成买入持有策略和交易策略两个子组合，其

中买入持有策略部分的资产可以使用摊余成本法估值，交易策略资产仍使用市价法

估值。 

使用摊余成本法，买入到期的债券资产不会受到短期市场价格波动的影响，能

够实现较为确定性的收益；结合封闭式投资策略下债基较少受申赎影响的特征，基

金经理可以适度增加基金的杠杆，并通过持有债券获取较稳定的收益。 

从券种配置来看，这类混合策略债基普遍以持有中短久期的信用债为主，只有

少数基金使用了长久期策略，这是因为摊余成本法并不等于“保本”，该策略实际

也具有债券违约等风险存在。可以说，短久期布局更加体现了基金经理们稳健的风

险控制策略，通过尽力减少长期持有时风险事件的发生概率的方法，增强投资者的

持有体验，而后通过提升组合杠杆与结合交易策略的方式增厚收益，为投资者提供

更加丰厚的回报。 
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表 2：混合策略封闭式债基的券种配置 

  国债&央行票据 政策性金融债 其他金融债 企业债 企业短期融资债 中期票据 同业存单 可转债 

017790.OF 0.00% 0.00% 52.96% 5.54% 0.00% 29.03% 12.48% 0.00% 

017800.OF 0.00% 0.00% 1.94% 35.36% 0.71% 61.99% 0.00% 0.00% 

017807.OF 0.00% 0.00% 61.58% 12.39% 0.00% 26.03% 0.00% 0.00% 

017803.OF 0.00% 5.30% 32.26% 20.58% 1.65% 30.05% 10.15% 0.00% 

017793.OF 0.00% 0.00% 0.00% 56.78% 0.00% 43.22% 0.00% 0.00% 

017798.OF 0.00% 0.00% 43.21% 13.46% 4.10% 32.56% 6.67% 0.00% 

017792.OF 0.00% 1.13% 31.85% 33.48% 6.10% 27.44% 0.00% 0.00% 

017817.OF 0.00% 0.00% 7.02% 30.51% 3.40% 59.07% 0.00% 0.00% 

017834.OF 0.00% 10.00% 7.44% 57.87% 4.93% 19.76% 0.00% 0.00% 

017805.OF 0.00% 0.00% 6.02% 60.21% 6.80% 26.98% 0.00% 0.00% 

资料来源：iFinD，申万宏源研究；数据截止：2023/9/30 

 

1.2 政金债 ETF 回顾 

去年 7 月，首批政金债 ETF 获批，其中共有 5 只产品先后成立。与已成立五年

以上的政金债指数基金相比，政金债 ETF 可以在二级市场交易，资金最快可以在卖

出当天到账，实现“T+0“交易，投资方式更为灵活多样，能够实现更快的买入、

卖出操作，从而更好地执行资产配置策略。 

基于这一特点，5 只政金债 ETF 产品更受机构投资者的青睐，截至 2023/6/30，

政金债 ETF 的机构投资者占比普遍在 95%以上，仅招商中证政策性金融债 3-5 年

的个人投资者占比略多；同时，几只政金债 ETF 的持有人户数普遍在 1000 户以上，

该类产品受到机构投资者的广泛认可。 

表 3：政金债 ETF 回顾 

证券代码 基金简称 基金成立日 
发行规模 

（亿元） 

基金规模 

（亿元） 

2023 年 

收益率 

持有人户数

（23H1） 

个人投资者占比

23H1 % 

159651.SZ 平安中债-0-3 年国开行 ETF 2022-09-01 6.83 27.17 2.29% 1705 2.64 

159650.SZ 博时中债 0-3 年国开行 ETF 2022-08-26 73.70 87.06 2.40% 1463 1.50 

159649.SZ 华安中债 1-5 年国开行债券 ETF 2022-08-08 80.00 49.65 3.03% 1618 3.06 

511580.SH 招商中证政策性金融债 3-5 年 ETF 2022-09-15 4.03 1.84 3.53% 361 12.35 

511520.SH 富国中债 7-10 年政策性金融债 ETF 2022-08-19 78.49 50.73 5.10% 1181 4.71 

资料来源：iFinD，申万宏源研究；收益数据区间：2023/1/1~2023/12/31；规模数据截至：2023/9/30；持有人数据截至：2023/6/30 

 

不过，由于政金债 ETF 更适合作为资产配置中的资产进行投资，从 2023 年的

复盘结果来看，其规模变动往往不与收益直接相关，而与债券资产的偏好程度，以

及 ETF 标的指数的期限结构有关。复盘可见：1）2022Q 债市出现阶段性回撤后，

长久期政金债 ETF 规模下滑严重，而短久期政金债 ETF 规模有所上升。一个重要原
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因是，2022 年 10 月起股市出现反弹，机构普遍倾向把握债市的短期价格修复机会，

而将债券作为长期资产的配置有所下滑；2）23Q1，股市达到近期高位，复苏预期

强烈，此时短久期、长久期政金债 ETF 普遍遭遇赎回；3）随着今年以来股市变动

逐渐明朗，机构投资者再次逐渐加仓政金债 ETF，其中短久期产品更受青睐。 

可见，政金债 ETF 的规模变动暗含投资者的资产配置倾向。与发行规模相比，

目前两只短久期政金债 ETF 的规模均有显著上升，而长久期产品的规模普遍下降，

当下机构投资者倾向偏好在短久期赛道上做投资。 

图 1：政金债 ETF 的规模变动情况（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据截至：2023/6/30 

 

2. 销售&新发：投资者更偏好哪类纯债基金？ 

一、 一级债基发行规模位于 2018 年以来高点 

2023 年新发产品的结构发生较大的变化，与 2022 年相比，短期纯债型、中长

期纯债型产品的发行份额数下滑显著，发现数量也明显下降；不同的是，混合债券

型以及基金的发行数量虽有下滑，但发行累计份额数大幅提升，位于 2018 年以来

的高点。 

表 4：2023 年新发纯债产品回顾 

基金类型  发行数量 发行份额（亿份）  

短期纯债型基金 14 73.90 

中长期纯债型基金 96 2099.27 

混合债券型一级基金 13 486.13 

资料来源：iFinD，申万宏源研究；数据截至：2023/12/31 
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图 2：2012 年以来纯债基金发行份额合计（亿份）  图 3：2012 年以来纯债基金发行数量统计 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据截至：2023/12/31 

 

二、 投资者户数较少，新发产品以机构投资者为主 

纯债基金的投资者户数主要分布在 500 户以下，户数相对偏少，绝大部分新发

基金的投资者户数分布在 100 户~500 户之间；在全部纯债基金和新发纯债基金中，

机构较多的纯债基金数量占比均更高。 

图 4：新发纯债基金数量统计——持有人户数分类  图 5：纯债基金数量统计（按投资者结构划分） 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据截至：2023/12/31；投资者结构数据截至：2023/6/30 

 

三、 策略特征：新发基金倾向中短久期、低杠杆与信用债策略 

从策略特征来看，新发基金在券种策略、杠杆特征上有明显偏好，其中选择信

用债为主、低杠杆的新发基金数量最多；不过，从投资者角度来看，新发债基的倾

向上存在一定差别，中高杠杆、利率债为主的新发基金发行份额同样较多。相比之

下，发行机构与投资者在久期特征中均倾向中短久期的纯债基金。 

表 5：2022 年新发纯债产品策略特征 

券种策略  发行数量  发行份额（亿份）  

利率债为主 31 905.28 

券种择时 12 117.60 

信用债为主 49 1072.40 
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久期特征 发行数量  发行份额（亿份）  

短久期 16 240.35 

长久期 7 164.51 

中短久期 28 661.02 

中长久期 10 281.24 

杠杆特征 发行数量  发行份额（亿份）  

低杠杆 54 714.57 

杠杆择时 9 188.03 

高杠杆 30 932.35 

中杠杆 30 824.36 

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截止：2023/12/31；久期数据使用 2023 年

半年报数据测算 

 

四、 哪些基金的申购规模、认购规模较高？ 

截至 23Q3 净申购规模靠前的基金普遍为中短债基金，净申购金额 Top 纯债基

金的估算申购金额均超过了 100 亿元，其中申购额最高的为长信 30 天滚动持有短

债，其估算申购金额已经超过了 200 亿元。此外，净申购额较高基金的券种配置变

动较大，业绩分化也因此非常明显。 

今年首发规模较大的基金规模均分布在 80 亿元附近，其中多数大规模首发债

基选择利率债为主的投资策略。首发大规模基金中，易方达、浦银安盛旗下基金的

出现频率略多，两公司均有两只首发大规模基金上榜。 

表 6：净申购规模靠前的 10 只基金&首发规模靠前的 10 只基金 

净申购规模靠前的 10 只基金（不含首发基金） 首发规模靠前的 10 只基金 

基金代码 基金简称 
净申购金额估算 

（亿元） 
券种类型 

2023 年 

收益率 
基金代码 基金简称 基金经理 券种类型 

发行规模 

（亿元） 

013236.OF 
长信 30 天滚动持有

短债 A 
208.64 信用债为主 3.62% 008329.OF 

宏利添盈两年

定开债 A 
李宇璐,周丹娜 - 80.00 

016239.OF 泰信添鑫中短债 A 159.82 - 5.20% 016111.OF 鹏华丰尊债券 王康佳 利率债为主 80.00 

007529.OF 嘉实汇鑫中短债 A 147.28 券种择时 4.89% 017705.OF 
易方达裕浙 3

个月定开债 
杨真 利率债为主 79.91 

012279.OF 
嘉实稳和 6 个月持

有期纯债 A 
144.24 券种择时 3.02% 018169.OF 嘉实致诚纯债 程剑,祝杨,闵锐 利率债为主 79.90 

519776.OF 交银施罗德裕盈纯债 115.26 券种择时 2.78% 018487.OF 
汇添富 

鑫荣纯债 
李伟 利率债为主 79.90 

007194.OF 长城短债 A 115.19 券种择时 5.51% 018584.OF 
浦银安盛普兴

3 个月定开债 
李羿,陶祺,祁庆 - 79.90 

007189.OF 南华价值启航纯债 A 114.91 券种择时 2.16% 017671.OF 
浦银安盛普旭

3 月定开债券 
曹治国 券种择时 79.90 

014315.OF 
鹏华双季享 180 天

持有期债券 A 
110.71 券种择时 3.57% 018632.OF 银华顺和债券 赵旭东 利率债为主 79.60 

970096.OF 
东证融汇禧悦 90 天

滚动持有中短债 
108.53 信用债为主 4.48% 017800.OF 

招商恒鑫 30

个月封闭式 
李家辉 信用债为主 79.26 

003384.OF 金鹰添盈纯债 A 103.27 双债均衡 1.89% 017798.OF 易方达恒固 纪玲云 信用债为主 78.33 
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18 个月封闭

式债券 

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据区间：2023/1/1~2023/12/31；注：净申购数据截至 2022Q3，其中三季度申购数据采用份额变动与区

间净值（无分红则为首尾净值均值，有分红则为区间初净值）进行估算 

 

五、 哪些托管行、基金公司的首发规模更大？ 

2023 年，浙商银行的纯债基金发行规模最高，合计规模达到 621.43 亿元，显

著领先排名第二的托管行。浙商银行的新发基金数量也同样最高，年内累计发行 19

只纯债基金。 

 从基金公司的角度来看，鹏华基金在发行纯债基金中的认可度最高，2023 年

发行规模合计 171.15 亿元，位列基金公司首位；此外，汇添富基金在纯债基金的

发行最为积极，已连续两年位列头部公司中纯债基金发行数量的第一名。 

表 7：首发规模靠前的 10 大托管行&首发规模靠前的 10 大基金公司 

首发规模靠前的是 10 大托管行 首发规模靠前的是 10 大基金公司 

托管行 基金数量 
发行规模

（亿元） 
合作代表基金公司 基金公司 基金数量 

发行规模

（亿元） 
首发规模最大基金经理 

浙商银行 19 621.43 鹏华基金;80.00 鹏华基金 4 171.15 王康佳;80.00 

光大银行 9 263.41 汇添富基金;79.90 招商基金 3 165.36 李家辉;79.26 

浦发银行 9 259.01 国寿安保基金;70.00 易方达基金 4 164.5 杨真;79.91 

兴业银行 11 231.62 浦银安盛基金;79.90 浦银安盛基金 2 159.8 曹治国;79.90 

中国农业银行 6 165.99 工银瑞信;68.39 汇添富基金 5 105.43 李伟;79.90 

华夏银行 7 162.58 浦银安盛基金;79.90 工银瑞信 2 97.89 张略钊;68.39 

北京银行 3 161.54 宏利基金;80.00 华安基金 2 92.1 康钊;50.10 

中国邮政储蓄银行 6 111.2 上银基金;50.20 银华基金 2 91 赵旭东;79.60 

上海银行 4 107.1 永赢基金;50.10 国联安基金 3 86.66 陈建华;63.72 

中信银行 4 86.46 招商基金;79.26 国投瑞银基金 2 82.1 敬夏玺;82.10 

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至：2023/12/31 

 

托管行中，机构投资者青睐产品的头部托管行与表 7 较为一致；而从个人投资

者青睐的产品来看，中国农业银行、中国银行等大规模商业银行更受认可，这些银

行托管的产品中也不乏像鹏华永瑞一年封闭式债券的大规模基金。 

表 8：2023 年累计发行规模 10 大托管行——按投资者结构划分 

纯债基金——机构投资者较多 纯债基金——散户较多 

托管行 基金数量 
发行规模 

（亿元） 
合作代表基金公司 托管行 基金数量 

发行规模 

（亿元） 
合作代表基金公司 

浙商银行 9 309.2 鹏华基金;80.00 中国农业银行 5 123.52 工银瑞信;68.39 

兴业银行 7 151.02 兴证全球基金;70.02 中国银行 1 78.15 鹏华基金;78.15 

浦发银行 3 140.17 招商基金;66.00 北京银行 1 32.44 合煦智远基金;32.44 

华夏银行 5 103.48 浦银安盛基金;79.90 招商银行 4 9.91 建信基金;3.44 
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中信银行 3 83.37 招商基金;79.26 交通银行 1 7.17 汇添富基金;7.17 

北京银行 1 80 宏利基金;80.00 浦发银行 1 5.5 山西证券;5.50 

工商银行 1 78.33 易方达基金;78.33 宁波银行 1 4.86 长城基金;4.86 

中国邮政储

蓄银行 
3 78.15 上银基金;50.20 杭州银行 1 3.94 财通基金;3.94 

光大银行 4 76.22 国联安基金;63.72 招商证券 1 2.12 创金合信基金;2.12 

上海银行 2 70.2 永赢基金;50.10         

资料来源：Wind，申万宏源研究；数据截至：2023/12/31；持有人结构数据截至：2023/6/30 

 

3.  业绩回顾：债基收益回暖，年内业绩具有强

延续性 

因为巨额申赎、踩雷等极端情况会导致纯债基金净值异常波动，所以在接下来

的业绩分析中，均事先剔除了每年的异常基金，追求更加客观可靠的结论。具体方

法为： 

1）计算纯债基金连续十日净值增长率与连续三日净值增长率； 

2）计算每年每只纯债基金连续增长率的最大值与最小值； 

3）筛选最大值位于前 5%的基金、最小值位于后 2%的基金，如在两种统计模

式中，基金均被筛选出来，则认为基金净值出现异常跃动。 

4）对异常基金进一步筛选，若基金封闭期较长（长于一年），那么净值曲线会

反映基金的长期净值变动，此时这类基金易被筛选为异常基金；因此将封闭期较长

且净值无异动的基金视为正常基金。 

除特殊声明，文中业绩统计均针对剔除异常基金后的纯债基金样本。 

3.1 债基收益整体回升，部分明星产品业绩突出 

 债基收益整体回升：2022 年债基收益创新低后，今年纯债基金的表现有所反

弹，绝大多数债基维持正收益，仅一只基金出现小幅回撤。收益特征与 2022 年出

现较大差异。 

大规模债基收益稳健，中小规模债基存在额外机会：观察 2023 年纯债基金业

绩与规模的关系，可见业绩分布整体差异较小，大部分债基的收益都比较稳健；其

中，部分中小规模的债基创下年内超 10%的收益，部分中小债基出现突出的投资机

会。 
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图 6：纯债基金近五年收益表现  图 7：大规模债基业绩更加稳定 

 

 

 

资 料 来 源 ： wind ， 申 万 宏 源 研 究 ； 数 据 截 至 ：

2023/6/30 

 资 料 来 源 ： wind ， 申 万 宏 源 研 究 ； 数 据 截 至 ：

2023/6/30 

 

债基收益存在中长期的轮动现象：自 2018 年股市持续下跌、债市收益高昂之

后，纯债基金的业绩表现呈现明显的轮动特征：近五年的业绩表现分别由强转弱、

再由弱转强。不过，近五年来，绩优年份纯债基金的平均业绩呈逐渐下降的趋势，

2019 年、2021 年、2023 年纯债基金平均收益分别为 4.16%、3.95%、3.68%。

（数据来源：Wind） 

表 9：近五年纯债基金业绩表现 

  2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

剔除的异常样本数 135 143 141 146 112 

平均收益 4.16% 2.76% 3.95% 2.41% 3.68% 

收益中位数 4.13% 2.80% 4.01% 2.40% 3.49% 

收益 75%分位数 4.81% 3.23% 4.69% 2.75% 4.25% 

收益 25%分位数 3.69% 2.31% 3.42% 2.03% 2.94% 

收益分化程度 0.95% 0.92% 1.09% 0.81% 1.12% 

中债综合财富收益 4.59% 2.98% 5.09% 3.31% 4.78% 

平均波动 0.85% 1.59% 0.64% 1.04% 0.66% 

平均回撤 -0.43% -1.79% -0.30% -1.11% -0.36% 

代表产品 鹏华尊悦 3 个月 博时安康 18 个月定开 南方宣利定期开放 A 东兴兴瑞一年定开 A 东兴兴瑞一年定开债 A 

基金经理 刘涛 陈凯杨,胥艺 杜才超 司马义买买提 司马义买买提 

最新规模（亿元） 35.08 3.13 5.43 9.57 15.81 

年度收益 6.57% 5.60% 7.28% 6.75% 11.90% 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据区间：2023/1/1~2023/12/31 

 

2023 年内业绩持续性强：与 2022 年纯债基金的业绩表现相比，2023 年纯债

基金的业绩持续性略弱，这与分布分析中认为纯债基金业绩存在轮动的分析相一致。
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此外，今年以来纯债基金的业绩延续性高度突出，在化债持续成为热点的情况下，

2023 年内债券表现整体趋稳，债基表现的业绩持续性也因此突出。 

图 8：纯债基金业绩转移矩阵 2022 VS 2023  图 9：纯债基金业绩转移矩阵 23H1 VS 23H2 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据区间：2023/1/1~2023/12/31 

 

3.2 基金公司业绩: 绩优纯债团队有哪些? 

截至 2023Q3，纯债基金规模在 500 亿元以上的基金公司中，2023 年业绩靠

前的有兴证全球、易方达、创金合新基金；纯债基金规模在 100 亿-500 亿元之间

的基金公司中，2022 年业绩靠前的有东兴基金、东方基金、泰信基金。除此之外，

我们还有一些额外信息可以关注： 

（1）绩优大规模基金公司普遍在 2023 年（Q1、Q2、Q4）表现出色，而少

有大规模基金公司在 Q3 表现出色，绩优大型基金公司普遍在 Q3 出现业绩反转，

这与 9 月初债券整体出现回撤相关；而绩优中型基金公司普遍在 23Q3 业绩排名突

出。 

（2）绩优大规模基金公司旗下产品业绩分化普遍较小，而中等规模基金公司分

化度略高。分化度较大的有东兴基金、东方基金、财通基金等；其中东兴基金中司

马义买买提所管的四只债基业绩突出，促成了基金公司突出的业绩表现。 

 

表 10：2023 纯债业绩靠前的前 10 家大型规模基金公司（纯债规模合计超 500 亿元） 

基金公司 
2023 

Q1 

2023 

Q2 

2023 

Q3 

2023 

Q4 

收益率 

算数平均 

内部业绩 

分化度 
基金简称 基金经理 

2023 年 

收益率 

异常基金

数量 

兴证全球基金 96% 98% 54% 78% 4.69% 0.62% 兴全稳泰债券 A 王帅 5.33% 0 

易方达基金 56% 80% 41% 91% 4.08% 0.92% 易方达信用债 A 胡剑,纪玲云 4.95% 0 

创金合信基金 73% 66% 56% 66% 4.06% 0.86% 
创金合信泰博 66 个

月定开 

闫一帆,孙霄

宇,吕沂洋 
3.83% 0 

长城基金 73% 58% 65% 85% 4.04% 1.16% 长城泰利纯债 A 张棪,吴冰燕 3.55% 0 

兴银基金 82% 70% 76% 75% 4.00% 1.03% 兴银合盛三年定开债 范泰奇 2.87% 0 
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A 

国联基金 43% 71% 55% 76% 3.98% 1.55% 
国联睿享 86 个月定

开债 A 
韩正宇 3.96% 0 

国泰基金 66% 47% 36% 57% 3.97% 1.02% 国泰利享中短债 A 陶然,丁士恒 3.27% 2 

中加基金 72% 88% 49% 70% 3.95% 1.15% 中加纯债 闫沛贤 5.71% 0 

富国基金 65% 47% 44% 68% 3.87% 0.87% 富国两年期理财债券 俞晓斌 2.51% 0 

国寿安保基金 41% 85% 44% 92% 3.85% 1.13% 国寿安保安康纯债 李一鸣 3.58% 0 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据区间：2023/1/1~2023/12/31 

 

表 11：2023 纯债业绩靠前的前 10 家中型规模基金公司（纯债规模合计在 100 亿元~500 亿元区间内） 

基金公司 
2023 

Q1 

2023 

Q2 

2023 

Q3 

2023 

Q4 

收益率 

算数平均 

内部业绩 

分化度 
基金简称 基金经理 

2023 年 

收益率 

异常基金

数量 

东兴基金 91% 53% 97% 92% 6.06% 4.19% 东兴鑫远三年定开债 任祺 2.47% 0 

东方基金 94% 77% 92% 99% 5.58% 1.97% 东方添益债券 吴萍萍 6.42% 0 

泰信基金 93% 96% 99% 41% 5.25% 1.52% 泰信添鑫中短债 A 李俊江 5.20% 0 

渤海汇金资管 77% 78% 98% 86% 4.62% 1.23% 
渤海汇金汇裕 87 个

月定开债 
李杨,高延龙 4.11% 0 

财通基金 81% 39% 83% 58% 4.58% 1.78% 财通安瑞短债 A 罗晓倩,闫梦璇 3.85% 0 

诺德基金 58% 41% 70% 52% 4.55% 1.64% 
诺德安瑞 39 个月定

开债 
景辉 3.17% 1 

东海基金 47% 9% 71% 10% 4.33% 1.60% 
东海祥泰三年定开债

发起式 

渠淼,张浩硕, 

邢烨 
2.59% 0 

蜂巢基金 56% 72% 80% 82% 4.28% 1.60% 
蜂巢添禧 87 个月 

定开债 
李海涛,金之洁 4.23% 2 

东证融汇 89% 32% 85% 85% 4.25% 0.33% 
东证融汇禧悦 90 天

滚动持有中短债 A 

李卿睿,应洁茜,

郑铮 
4.48% 0 

华富基金 62% 22% 69% 50% 4.25% 1.10% 
华富安兴 39 个月 

定开债 A 
倪莉莎 2.68% 1 

资料来源：wind，申万宏源研究；数据区间：2023/1/1~2023/12/31 

 

3.3 纯债基金的业绩来源于什么？ 

从收益拆分的角度看，超过 80%的产品 2023 年的票息收入贡献达到总收益的

70%，换而言之 2023 年上半年纯债基金收入主要由票息收入贡献，其次是浮动收

入贡献较高，而绝大多数产品的波段操作收入贡献为负数。从绝对收益的水平上看，

上述三项收入的中位数水平分别为 1.88%、0.61%、-0.08%。（数据来源：wind） 
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