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超配转债股票与杠杆叠加——关于年初

以来债券基金业绩分化的简要分析 
  

分析师：宋楠  (：（8610）6656 8327  *：songnan @chinastock.com.cn  执业证书编号：S0130511060001 
 

事件： 
进入 2013年以来，债券型基金业绩即已现明显分化。根据银河证券基金研究中心 2013年 1月 14日的《中国基金

业绩日报》表显示，当天全部债券型基金中日净值增长率超过 1%的基金只数竟然达到 63只（含债券分级子基金 B级
份额），其净值的短期波动远超投资者对于债券基金的收益定位。其中，嘉实多利债券分级进取(B级)14日净值增长率
为 8.08%，大成景丰债券分级封闭(B级)14日净值增长率为 5.52%，银华永泰积极债券(A类)14日净值增长率为 3.06%。 

事件分析： 
我们认为，造成债券型基金近期净值波动显著的主要源于前期不同债基券种配置的巨大差异所致。 

1、权益市场反弹拉高部分股票配比较高债基的收益。 

造成 1月 14日部分债基净值畸高的原因之一，是当日大幅上涨的股市。A股市场在 1月 14日再拉长阳，主要指
数日涨幅均愈 3%-4%以上。而占据债基绝大部分数量的普通债券型基金，其投资范围中均有一定比例可配置权益市场。
考察 14日净值涨幅愈 1%的债基中，股票占其基金资产净值比例平均达到 9.22%（按照 12年三季报数据进行统计，下
同），其中股票占比超过 19%的债基达到 7只。 

2、可转债市场反弹带动高可转债配比债基的收益。  

除了股票之外，债基对另一类特殊券种可转债配比的差异，亦为近期债基业绩分化、收益波动加大的主要原因。 

可转债不同于一般的债券，其兼具股性和债性双重属性，大多数情况下其风险特征显著大于传统债券。可转债经

历了 12年的调整之后，估值在低位水平徘徊已久。然而受制于持续低迷的股市，一直难有突出表现。而债券型基金则
在 12 年即显现出对可转债配置比例的显著分歧，部分基金坚持高调配置可转债，配比高达 90%以上的不乏少数；还
有部分债基对可转债的配置比例微乎其微甚至为零，从而形成两种迥异的投资风格。然而直到 12年末，随着股市的反
弹，可转债的上涨空间亦被打开，其价格迅速攀升走出一波估值修复行情。两种风格迥异的债基其业绩亦呈现出差异。

1月 14日净值涨幅超过 1%的债基，其可转债占基金资产净值比例平均高达 56.96%。 

3、不同类型债基风险收益特征差异显著，投资者需明辨。 

债券市场品种丰富，不同券种风险收益特征均存在一定差异。如信用债易受信用风险和流动性风险影响，可转债

具有股性其价格往往受股市影响较大。而当前债券型基金，细分券种的债基较少，大部分债基其投资范围整体相对仍

旧较为宽泛，基金经理在资产配置和券种配置上具有较大空间。 这就造成了同一类型债基，由于基金经理策略判断的
不同，其投资风格和风险收益特征亦可能相应出现较大差异。投资者在实际投资时，除了考虑基金过往业绩等因素外，

还需着重考察当前债基券种配置和风格特征。 
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表 1 2013年 1月 14日日净值增长率在 1%以上的债基 

序

号 
基金代码 基金简称 

基金成立日

期 

份额净
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份额累

计净值
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日净值
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可转债占

基金资产
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3.2.1债券基金-普通债券型基金-普通债券型基金(一级 A类)   

1 050106 博时稳定价值债券(A类) 2007-09-06 1.0840 1.3300 2.55% 30.50% 8.50% 96.47% 

2 410004 华富收益增强债券(A类) 2008-05-28 1.1922 1.3642 1.91% 39.21% 17.24% 41.93% 

3 630003 华商收益增强债券(A类) 2009-01-23 1.0780 1.2530 1.70% 26.71% 17.42% 27.41% 

4 110017 易方达增强回报债券(A类) 2008-03-19 1.1660 1.4260 1.13% 47.55% 4.86% 22.44% 

5 121009 国投瑞银稳定增利债券 2008-01-11 1.1201 1.3211 1.06% 35.30% 0.00% 10.31% 

3.2.2债券基金-普通债券型基金-普通债券型基金(一级 B/C类)   

1 050006 博时稳定价值债券(B类) 2007-09-06 1.0620 1.3080 2.51% 28.06% 8.50% 96.47% 

2 410005 华富收益增强债券(B类) 2008-05-28 1.1797 1.3417 1.91% 36.58% 17.24% 41.93% 

3 630103 华商收益增强债券(B类) 2009-01-23 1.0710 1.2330 1.71% 24.43% 17.42% 27.41% 

4 110018 易方达增强回报债券(B类) 2008-03-19 1.1500 1.4000 1.05% 44.36% 4.86% 22.44% 

3.2.3债券基金-普通债券型基金-普通债券型基金(二级 A类)   

1 180029 银华永泰积极债券(A类) 2011-12-28 1.0440 1.0440 3.06% 4.40% 2.73% 90.76% 

2 100035 富国优化增强债券(A/B类) 2009-06-10 1.0540 1.1190 2.43% 11.91% 10.54% 80.37% 

3 217018 招商安瑞进取债券 2011-03-17 0.9920 0.9920 2.27% -0.80% 16.71% 87.68% 

4 519683 交银双利债券(A/B类) 2011-09-26 1.0860 1.1310 2.07% 13.38% 13.94% 45.27% 

5 110027 易方达安心回报债券(A类) 2011-06-21 1.1280 1.1280 1.81% 12.80% 3.57% 29.73% 

6 519989 长信利丰债券 2008-12-29 1.0990 1.2190 1.76% 23.13% 19.12% 18.53% 

7 690002 民生加银增强收益债券(A类) 2009-07-21 1.2250 1.2550 1.74% 26.02% 19.51% 13.44% 

8 050023 博时天颐债券(A类) 2012-02-29 1.0690 1.0750 1.62% 7.54% 6.86% 19.45% 

9 050011 博时信用债券(A/B类) 2009-06-10 1.0930 1.1530 1.49% 15.68% 19.97% 72.87% 

10 519111 浦银安盛优化收益债券(A类) 2008-12-30 1.1460 1.1560 1.33% 15.71% 0.00% 52.58% 

11 160718 嘉实多利债券分级 2011-03-23 0.9902 0.9902 1.24% 3.19% 19.59% 20.10% 

12 090008 大成强化收益债券 2008-08-06 0.9836 1.1836 1.19% 18.29% 0.02% 22.84% 

13 080009 长盛同禧信用增利债券(A类) 2011-12-06 0.9550 0.9550 1.17% -4.50% 8.85% 47.40% 

14 166010 中欧鼎利债券分级 2012-06-18 1.0610 1.0610 1.14% 2.61% 1.15% 24.60% 

15 070015 嘉实多元收益债券(A类) 2008-09-10 1.0750 1.2890 1.13% 31.04% 17.77% 16.32% 

16 217008 招商安本增利债券 2006-07-11 1.0620 1.4720 1.12% 52.16% 12.62% 44.71% 

17 080003 长盛积极配置债券 2008-10-08 1.0806 1.2536 1.05% 25.17% 5.76% 46.13% 

18 350006 天治稳健双盈债券 2008-11-05 1.1183 1.1183 1.02% 11.83% 18.56% 23.03% 

3.2.4债券基金-普通债券型基金-普通债券型基金(二级 B/C类)   

1 180030 银华永泰积极债券(C类) 2011-12-28 1.0360 1.0360 3.08% 3.60% 2.73% 90.76% 

2 100037 富国优化增强债券(C类) 2009-06-10 1.0370 1.1020 2.37% 10.14% 10.54% 80.37% 

3 519685 交银双利债券(C类) 2011-09-26 1.0780 1.1230 1.99% 12.56% 13.94% 45.27% 

4 110028 易方达安心回报债券(B类) 2011-06-21 1.1230 1.1230 1.91% 12.30% 3.57% 29.73% 

5 690202 民生加银增强收益债券(C类) 2009-07-21 1.2080 1.2380 1.85% 24.28% 19.51% 13.44% 

6 050123 博时天颐债券(C类) 2012-02-29 1.0660 1.0710 1.62% 7.13% 6.86% 19.45% 
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7 050111 博时信用债券(C类) 2009-06-10 1.0780 1.1380 1.41% 14.14% 19.97% 72.87% 

8 519112 浦银安盛优化收益债券(C类) 2009-09-22 1.1310 1.1410 1.25% 14.31% 0.00% 52.58% 

9 080010 长盛同禧信用增利债券(C类) 2011-12-06 0.9480 0.9480 1.17% -5.20% 8.85% 47.40% 

10 070016 嘉实多元收益债券(B类) 2008-09-10 1.0650 1.2720 1.14% 29.10% 17.77% 16.32% 

3.3.1债券基金-可转换债券型基金-可转换债券型基金(A类)   

1 040022 华安可转债债券(A类) 2011-06-22 1.0900 1.0900 3.51% 9.00% 15.35% 100.32% 

2 519977 长信可转债债券(A类) 2012-03-30 1.0979 1.0979 3.12% 9.79% 0.00% 127.39% 

3 310518 申万菱信可转换债券 2011-12-09 1.0940 1.0940 3.01% 9.40% 9.15% 114.06% 

4 470058 汇添富可转债债券(A类) 2011-06-17 1.0340 1.0340 2.99% 3.40% 2.18% 94.00% 

5 163816 中银转债增强债券(A类) 2011-06-29 1.1470 1.1470 2.96% 14.70% 7.60% 93.30% 

6 240018 华宝兴业可转债 2011-04-27 0.9901 0.9901 2.68% -0.99% 0.00% 97.06% 

7 050019 博时转债增强债券(A类) 2010-11-24 0.9920 0.9920 2.37% -0.80% 17.08% 95.92% 

8 530020 建信转债增强债券(A类) 2012-05-29 1.0980 1.0980 2.23% 9.80% 0.54% 37.59% 

9 100051 富国可转债债券 2010-12-08 0.9210 0.9210 1.66% -7.90% 9.02% 125.05% 

10 090017 大成可转债增强债券 2011-11-30 1.0580 1.0580 1.63% 5.80% 0.95% 78.75% 

3.3.2债券基金-可转换债券型基金-可转换债券型基金(B/C类)   

1 050119 博时转债增强债券(C类) 2010-11-24 0.9840 0.9840 2.39% -1.60% 17.08% 95.92% 

2 470059 汇添富可转债债券(C类) 2011-06-17 1.0270 1.0270 3.01% 2.70% 2.18% 94.00% 

3 040023 华安可转债债券(B类) 2011-06-22 1.0830 1.0830 3.54% 8.30% 15.35% 100.32% 

4 163817 中银转债增强债券(B类) 2011-06-29 1.1400 1.1400 2.89% 14.00% 7.60% 93.30% 

5 519976 长信可转债债券(C类) 2012-03-30 1.0939 1.0939 3.11% 9.39% 0.00% 127.39% 

6 531020 建信转债增强债券(C类) 2012-05-29 1.0950 1.0950 2.24% 9.50% 0.54% 37.59% 

3.5.1债券基金-债券型分级子基金-债券型分级子基金(优先份额)   

1 150033 嘉实多利债券分级进取(B级) 2011-03-23 0.7882 0.7882 8.08% -21.18% 19.59% 20.10% 

2 150040 中欧鼎利债券分级(B级) 2012-06-18 1.0470 1.0470 3.97% 3.36% 1.15% 24.60% 

9.2.1封闭式债券基金-封闭式普通债券基金-封闭式普通债券型基金(一级)   

1 166401 浦银安盛增利债券分级封闭 2011-12-13 1.1500 1.1500 1.41% 15.00% 0.00% 41.00% 

9.2.2封闭式债券基金-封闭式普通债券基金-封闭式普通债券型基金(二级)   

1 160915 大成景丰债券分级封闭 2010-10-15 1.0390 1.0390 1.46% 3.90% 3.06% 37.98% 

9.5.2封闭式债券基金-封闭式债券型分级子基金-封闭式债券型分级子基金(进取份额)   

1 150026 大成景丰债券分级封闭(B级) 2010-10-15 0.9180 0.9180 5.52% -8.20% 3.06% 37.98% 

2 150063 浦银安盛增利债券分级封闭(B级) 2011-12-13 1.3660 1.3660 3.88% 36.60% 0.00% 41.00% 

3 150045 海富通稳进增利债券分级封闭(B级) 2011-09-01 1.4770 1.4770 3.50% 47.70% 0.00% 4.80% 

4 150043 博时裕祥债券分级封闭(B级) 2011-06-10 1.1890 1.1890 1.71% 18.90% 0.00% 7.15% 

5 150035 泰达宏利聚利债券分级封闭(B级) 2011-05-13 1.3650 1.3650 1.26% 36.50% 0.00% 9.33% 

数据来源：中国银河证券基金研究中心
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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 

宋楠，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。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 基金研究中心 
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