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■ 货币市场是短期资金市场，其主要特征是市场容量大，

信息流动迅速，交易成本低，交易活跃且持续，能吸引

众多的投资者和投机者参与。货币市场基金是货币市场

中重要的资金融出方。 

■ 从货币市场部分品种的利率走势来看，08 全年货币市场利率

总体下行，阶段性变化显著。5 个季度以来其走势大致可以

分为三个阶段：08 年前 3 季度阶段性宽幅波动，4 季度受货

币政策因素下行，09 年一季度表现为低位窄幅平稳走势。我

们认为未来在基准利率维持低位相对稳定的局面下，货币市

场利率总体将保持窄幅波动。 

■ 按照《货币市场基金管理暂行规定》，货币市场基金有严格的

投资范围要求，这些短期金融工具决定了货币市场基金的本

金安全性和流动性高的特点，从其普遍年化收益率考察可以

发现在满足以上两个性能要求后，其是取代同期银行存款的

极佳工具。这也是货币市场基金在投资组合中的主要作用体

现。除此以外，货币市场基金还表现为投资成本较低、分红

免税、灵活转换的特点。 

■ 08 年四季度以来，货币市场基金规模剧增，主要原因是资本

市场频繁波动且幅度较大，大额资金为阶段性规避风险，对

货币市场基金的投资需求激增；另一方面，也是去年 3 季末

降息后流动性膨胀在货币市场的反映。 

■ 由于股市和债市不可避免的面临阶段性调整风险，我们认为

货币市场基金是良好的替代银行存款的避险品种。在投资组

合中配置货币市场基金大有裨益。 

■ 结合对未来货币市场利率走势的判断，我们的选择标准是 ：

历史收益率较好；组合平均剩余期限适中；融资杠杆适度偏

高的货币市场基金。 
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货币市场介绍 

货币市场是短期资金市场，是指融资期限在一年以下的金融市 

场，主要是政府、银行及工商企业发行的短期信用工具，具有期

限短、流动性强和风险小的特点，在货币供应量层次划分上被置

于现金货币和存款货币之后，称之为“准货币”，因此该市场也称

为“货币市场”。 

货币市场的主要特征是市场容量大，信息流动迅速，交易成本

低，交易活跃且持续，能吸引众多的投资者和投机者参与。货币

市场基金是货币市场中重要的资金融出方。 

 

Figure 1 构成货币市场的子市场 

同业拆借市场

货币市场
票据市场

银行间短期债券市场

回购市场
 

资料来源：世纪证券研究所 

 

                                           货币市场利率走势分析 

考察 SHIBOR 隔夜品种和 7天品种，以及银行质押式回购 1月品种利

率， 08 全年货币市场利率总体下行，阶段性变化显著。5个季度以来其

走势大致可以分为三个阶段：第一阶段为 08 年前 3个季度，货币市场利

率阶段性宽幅波动，主要表现为当大额新股发行冻结资金时，各品种利

率被阶段性推高，而冻结期结束后迅速回落。第二阶段为 4 季度以来，

为抑制经济衰退，货币政策急剧掉头，基准利率不断下调，货币市场利

率作为敏感指标持续下行，并对基准利率下调预期有所透支；第三个阶

段是 09 年一季度以来，货币市场利率低位窄幅波动，基本表现为平稳走

势，SHIBOR 隔夜品种利率维持在 0.82%的平均水平。 

 
Figure 2  5 个季度货币市场部分品种利率走势 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

总体而言，货币市场利率走势总体与央行基准利率走势一致。08 年

货币市场利率走势分析 
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前 3 个季度，央行为抑制通胀维持 4.14%的银行一年期存款基准利率。

随后在 4 季度放松的货币政策降低了货币市场利率底线，连续降息使货

币市场利率迅速回落至历史较低水平。目前由于降息空间已经较低，该

预期使当前各品种利率维持低位水平走势。 

从整个央行货币政策的实施情况看，货币政策的指向较为明显：前

两个季度在基准利率不变的情况下，央行频繁使用数量型工具如增加准

备金率和发行央票主要用于回笼新增外汇储备增加的流动性，缓解因外

部因素导致的货币投放压力；3 季度中期，国际金融形势风云突变，经

济衰退使通胀预期扭转，央行采用价格型货币工具如直接降息使得各市

场利率下行，由于连续降息，市场流动性迅速膨胀，其累计效应在 09

年一季度表现明显，表现为近 2 个季度以来广义货币供给增加。此期间

的货币市场利率的走势表明，在重新偏松的货币政策下，货币供应量不

断扩张，短期资金供大于求的现状压制货币市场利率的程度较深。然而，

经济的恢复需要更多的中长期资金，为引导短期资金向中长期资金市场

转化，可预期央行将更加灵活的运用各种政策工具。 

由于欧美普遍将基准利率调至接近 0利率水平，为防未来通胀反弹

引致滞胀，央行直接的降息空间已经狭小，如果未来经济仍然低迷，刺

激经济的手段将更多的是反向使用数量型工具，即降低准备金率和减少

短期央票发行，这种刺激信贷的政策将再度压制货币市场利率：一方面

降低准备金增加了银行间市场资金，增量资金阻碍货币市场利率走高，

另一方面短期品种减少也会压制货币市场利率。另一种情况，一旦经济

数据显示明显回暖，企业盈利能力回升，央行将小幅提高利率。界时，

货币市场利率将率先启动，这种情况在 09 年 4 季度发生概率较大。 

局部情况下货币市场总体将维持窄幅波动。由于新股发行停滞，我

们估计像 08 年新股申购冻结资金推高货币市场利率瞬时高走的局面将

稀少，且发行制度的修改将着重于发行定价方面，很可能会导致新股申

购资金在一二级市场套利空间狭小，那么货币市场资金申购动力减弱，

对货币市场利率影响将大幅降低。但另一方面，由于长期债券将在未来

大量供给，不排除部分货币市场资金阶段性地转移到中长期债券市场，

这也会局部性地推高货币市场利率。其次，我们对基准利率的判断是，

为防未来通胀央行降息空间较小；同时经济根本性恢复需要时间，即便

经济回暖央行本年加息空间也将不大。因此，我们认为在基准利率维持

低位相对稳定的局面下，货币市场利率总体将保持窄幅波动。 

 

 

 

 

                                     货币市场基金是投资货币市场金融工具的基金。按照《货币市场基

金管理暂行规定》，目前中国货币市场基金可以和禁止投资的金融工具

如表所示。 

 

 

 

 

 

货币市场基金的投资对象 
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Figure 3 货币市场基金的投资范围 

可投资品种 禁止投资的品种

现金 股票

1年以内银行定期存款、大额存单 可转债

剩余期限397天以内的债券 剩余期限超过397的债券

期限1年以内的债券回购 信用等级在AAA级别以下的企业债券

期限1年以内的央行票据 A-1级或相当于A-1级的短期信用级别以下的短期融资券

剩余期限397天以内资产支持证券 其他流通受限的证券

资料来源：《货币市场基金管理暂行规定》 

 

 

 

 

                                                                             

货币市场基金的特点 

1）本金安全 

货币市场基金主要投资于剩余期限在一年以内的国债、金融债、央

行票据、债券回购、同业存款等低风险证券品种，债券组合的平均剩

余期限低于 180 天，因此这些投资品种就决定了货币市场基金在各类

基金中风险是最低的，在事实上保证了本金的安全。 

2）资金流动强  

流动性可等同于活期存款。货币基金买卖方便，资金到账时间短， 

流动性很高，一般基金赎回两或三天资金到帐。  

3）收益率有优势 

                                         多数货币市场基金一般具有国债投资的收益水平。其年化收益率

一般可达 2%-3%,近期收益率达到 2.6%-2.7%,远高于同期银行储蓄收

益。除此以外，货币市场基金还可以避免隐性损失，抵御通货膨胀。

当出现通货膨胀时，实际利率可能很低甚至为负值，货币市场基金可

以及时把握利率变化及通胀趋势，获取稳定收益，成为抵御物价上涨

的工具。 

4）投资成本低 

买卖货币市场基金一般都免收手续费，认购费、申购费、赎回费都

为 0 ，资金进出非常方便，既降低了投资成本，又保证了流动性。 

5）分红免税 

多数货币市场基金面值永远保持 1 元，收益每日计算，每日有利息

收入。同时投资者享受的是复利，而银行存款只是单利。每月分红结

转为基金份额，分红免收所得税。 

6）灵活转换 

货币市场基金还可以与该基金管理公司旗下的其它开放式基金进行

转换，高效灵活、成本低。股市向好的时候可以转成股票型基金，债

市向好的时候可以转成债券型基金；当股市、债市都缺乏机会或面临

风险时，货币市场基金则成为资金良好的避风港，投资者可以通过在

股票、债券、货币市场基金之间的转换，及时把握股市、债市和货币

市场的各种机会。 

 

 

货币市场基金的特征 
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货币市场基金在投资组合中的主要作用 

 

货币市场基金是厌恶风险、对资产流动性和安全性要求较高的投

资者进行短期投资的理想工具，同时也是存放资金的理想场所。对于

旨在规避股市或债市风险的大额资金，投资货币市场基金将可能优于

将资金转移至银行，这是因为货币市场基金有能力取得高于银行同期

活期存款利率甚至 1 年期定期存款利率水平的收益。简而言之，货币

市场基金在投资组合中的作用表现为：具有相对收益优势的避险金融

产品，即本金通常如同银行存款一般安全的同时，又可能获取高于银

行的利息。 

 

货币市场的投资风险 

与银行存款不同，货币市场基金不保证收益水平。这表明，即便

货币市场基金风险很低，但并不意味这货币市场基金完全没有投资风

险。例如，受金融危机影响，目前美国著名的货币市场基金管理公司

储备管理公司（Reserve Management）旗下的 Primary 基金净值跌破

1 美元，面临大额赎回的风险。美国政府为保证短期资金市场的持续

和稳定性，已经暂停货币市场基金赎回，投资该基金的资金其安全性

和流动性大受影响。除此以外，在恶劣市场环境或突发情形下，货币

市场基金同样面临利率风险、购买力风险、信用风险。 

 

 

 

 

根据 2008 年 4 个季度披露的基金份额，51 只货币市场型基金的

平均规模逐季提高，其中 3季度增长明显，4季度爆发式增长。一季度

平均规模为 23 亿份，四季度则爆增至 76 亿份。规模最大的前 5只基金

中，工银瑞信货币规模增长幅度最大，其中四季度累计较一季度规模扩

大 5 倍。主要原因在于 08 年以来资本市场频繁波动且幅度较大，大额

资金为阶段性规避风险，对货币市场基金的投资需求激增；另一方面，

也是去年 3季末降息后流动性膨胀在货币市场的反映。 

                                    

Figure 4  货币市场基金 08 年各季度平均规模 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

货币市场基金的市场情况  
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Figure 5  规模最大的前五只货币市场基金 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

货币市场基金的收益情况 

2008 年，51 只货币市场基金的平均年化收益为 3.52%。个体表现差

异较大，平均年化收益最高的为中新现金优势货币 4.76%。最低为上投摩

根货币 2.64%。08 年的一年定期存款利率为区间 4.14%--2.52%，这意味

着 08 年所有货币基金的表现能够满足本金安全的要求，并且在具体投资

个体时，通过优选可以得到超过定期存款利率水平的收益。 

 

 

Figure 6  2008 年年化收益前 10 名的货币市场基金 

证券代码 证券简称 基金成立日  2008年7日年化收益率均值（%）

288101.OF 中信现金优势货币 2005-04-20 4.76

519506.OF 海富通货币B 2005-01-04 4.33

050003.OF 博时现金收益 2004-01-16 4.31

070008.OF 嘉实货币 2005-03-18 4.27

519508.OF 万家货币 2006-05-24 4.23

519999.OF 长信利息收益 2004-03-19 4.16

482002.OF 工银瑞信货币 2006-03-20 4.13

003003.OF 华夏现金增利 2004-04-07 4.12

519505.OF 海富通货币A 2005-01-04 4.09

091005.OF 大成货币B 2005-06-03 4.02

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

货币市场基金的风险分析 

1)融资杠杆比重 

货币市场基金财务杠杆的运用程度越高，其潜在收益可能越高，但相

应风险也较大。一般来说，除非巨额赎回发生，货币市场基金债券正回

购的资金余额不超过净值的 20%。2008 年 51 只基金在杠杆运用程度上

差异较大 ，平均财务杠杆最大的是嘉实货币 18.17%，而摩根史坦利货

币仅 0.41%。总体上随着货币市场基金规模的激增，基金杠杆比率也明

显走高。 
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Figure 7  2008 年货币市场基金各报告期内正回购资金余额占净值比重 

证券简称 2008Q1(%) 2008Q2(%) 2008Q3(%) 2008Q4(%)

嘉实货币 6.12 18.96 16.64 18.17

博时现金收益 4.77 7.15 9.99 15.83

易方达货币A 2.27 6.82 13.92 15.35

易方达货币B 2.27 6.82 13.92 15.35

长信利息收益 8.03 5.83 9.8 14.59

工银瑞信货币 7.54 7.63 10.56 12.07

建信货币 3.84 5.42 6.79 11.76

华夏现金增利 10.68 6.44 9.27 10.2

东方金账簿货币 0.89 2.63 5.48 9.05

大成货币A 3.68 3.26 2.3 8.37

大成货币B 3.68 3.26 2.3 8.37

国泰货币 6.23 7.43 8.9 7.33

南方现金增利 1.72 1.8 1.47 7.14

光大保德信货币 1.42 0.21 0.41 7.1

中银货币 3.88 7.07 9.72 6.89

万家货币 1.63 4.45 7.96 6.08

海富通货币A 5.17 0.81 2.92 5.96

海富通货币B 5.17 0.81 2.92 5.96

华富货币 0.64 1.69 2.81 5.28

益民货币 2.49 2.94 6.27 4.58

申万巴黎收益宝货币 1.5 1.2 2.95 4.48

汇添富货币A 0.2 0.44 1.16 4.14

汇添富货币B 0.2 0.44 1.16 4.14

泰达荷银货币 1.27 1.28 1.93 3.97

长城货币 2.38 8.69 3.51 3.29

天治天得利货币 1.32 4.55 3.22 3.29

银华货币A 0.42 3.75 1.77 3.27

银华货币B 0.42 3.75 1.77 3.27

长盛货币 6.09 3.82 3.55 3.25

交银施罗德货币A 0.28 3.63 2.07 2.83

交银施罗德货币B 0.28 3.63 2.07 2.83

融通易支付货币 2.17 0.86 3.83 2.8

华宝兴业现金宝货币A 4.27 5.71 3 2.7

华宝兴业现金宝货币B 4.27 5.71 3 2.7

鹏华货币A 0.36 0.48 0.67 2.58

鹏华货币B 0.36 0.48 0.67 2.58

银河银富货币A 1.19 4.39 5.51 2.17

银河银富货币B 1.19 4.39 5.51 2.17

兴业货币 1.3 3.13 1.89 2.16

广发货币 2.86 0.96 1.03 2.03

泰信天天收益 1.3 0.52 1.35 1.96

富国天时货币A 0.35 0.68 3.12 1.77

富国天时货币B 0.35 0.68 3.12 1.77

景顺长城货币 1.67 2.45 2.55 1.75

华安现金富利 3.26 3.88 1.08 1.54

中信现金优势货币 1.72 1.57 1.3 1.21

诺安货币 1.41 0.71 0.81 1.09

招商现金增值 3.14 3.39 1.01 0.89

摩根士丹利华鑫货币 2.49 1.3 1.18 0.41  
资料来源： WIND、世纪证券研究所 

 

 

 



2009 年 4 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 价值成就 世纪研究
 

-7-

 

2）报告期末组合平均剩余期限 

 

Figure 8  报告期末组合平均剩余期限 

证券简称 2008Q1(天） 2008Q2（天） 2008Q3（天） 2008Q4（天）

易方达货币A 135 165 171 170

易方达货币B 135 165 171 170

华安现金富利 94 148 162 166

中信现金优势货币 150 94 137 165

建信货币 157 156 173 156

中银货币 136 158 165 155

泰信天天收益 45 71 116 153

华夏现金增利 127 172 164 150

招商现金增值 60 98 133 150

广发货币 117 158 157 141

申万巴黎收益宝货币 56 76 111 139

工银瑞信货币 160 163 157 137

万家货币 125 144 158 134

南方现金增利 49 105 159 133

交银施罗德货币A 107 178 166 131

交银施罗德货币B 107 178 166 131

长信利息收益 116 101 158 127

华富货币 107 151 169 124

摩根士丹利华鑫货币 58 43 72 119

博时现金收益 178 179 174 116

嘉实货币 166 162 173 116

长盛货币 139 172 144 113

汇添富货币A 113 140 172 105

汇添富货币B 113 140 172 105

融通易支付货币 84 99 103 101

海富通货币A 128 168 174 97

海富通货币B 128 168 174 97

长城货币 78 138 143 92

诺安货币 155 170 128 87

大成货币A 128 172 151 85

大成货币B 128 172 151 85

泰达荷银货币 33 96 174 81

光大保德信货币 100 112 131 80

景顺长城货币 129 149 151 78

兴业货币 94 153 147 72

富国天时货币A 59 103 122 70

富国天时货币B 59 103 122 70

国泰货币 145 45 128 67

益民货币 80 153 113 66

上投摩根货币A 49 52 58 64

上投摩根货币B 49 52 58 64

天治天得利货币 128 147 154 59

东方金账簿货币 129 154 113 54

华宝兴业现金宝货币A 77 170 168 51

华宝兴业现金宝货币B 77 170 168 51

鹏华货币A 99 135 160 47

鹏华货币B 99 135 160 47

银华货币A 178 125 166 44

银华货币B 178 125 166 44

银河银富货币A 108 117 133 21

银河银富货币B 108 117 133 21  
资料来源： WIND、世纪证券研究所 
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                                        低风险和高流动性是货币市场基金的主要特征，组合平均剩余期限

是反映基金组合风险的重要指标。组合期限越短，货币市场基金收益

的利率敏感性越低，但收益率也越低。51 只货币基金 2008 年显示易

方达旗下货币 A/B 的平均剩余期限最高为 170 天，而银河银富货币最

低为 21 天。在 08 年 3 季度末的降息进程中，组合期限长的基金利率

敏感度较高，基金收益将受益于降息。而当前利息下调空间已较小，

目前组合期限高的基金反而面临未来利率上升的风险。 

 

 

 

由于股市和债市不可避免的面临阶段性调整风险，我们认为货币市

场基金是良好的替代银行存款的避险品种。在投资组合中配置货币市场

基金大有裨益。 

根据对 09 年货币市场利率未来走势的判断，结合货币市场基金收

益和风险的判断。我们的选择标准是 ： 

1)历史收益率较好 

2)组合平均剩余期限适中 

3)融资杠杆适度偏高 

通过比较，长信利息收益、工银瑞信货币、华夏现金增利可为较好

选择。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当前货币市场基金的配置选择（投资建议） 
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