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ne[Table_Summary]  按照大类资产对比， 2009 年以来所有一级债基的主要收入来源是债券。 

 进一步细分发现，债券公允价值变动收益为负时，往往也是票息收益较高时，

说明放大操作才是债券基金业绩波动的主要因素，而不是股票投资引发的未实

现收益/损失。 

 股票和债券两类资产的整体收益对比情况显示，对于一级债基和信用一级债券

基金而言，两类资产的周期投资特性是值得加以利用的，只是自 2008 年以来

出现了两次失误，但导致 2011 年平均净值增长率出现负值的主要原因应该还

是成本，特别是回购利息支出。 

 按照基金资产总值口径计算，所有一级债基的股票投资市值占比在 2006 第四

季度、2007 年下半年和 2009 年第三季度至 2011 年上半年超过 3%，但是从

未超过 10%。 

 整体而言，《办法》并未对一级债基和信用一级债券基金形成不利影响，如果

该类基金不能继续参与新股认购，则需根据其是否修改契约重新界定产品特

性。 

 

[Table_Title] 
股票投资收益与投资市值占比均远低于债券 

——有关新股发行改革对一级债基、信用一级基金的影响 

——工银瑞信保本混合型基金 
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一、股票投资行为影响分析 

（一）投资收益影响：债券基金还是来自债券资产 

从基金的收入来源看，主要分为三类：利息收入、投资收益、公允价值变化收入。

对于债券基金而言，利息收入主要指债券票息收入，投资收益主要包括股票投资收益

和债券投资收益，公允价值变动收入亦主要包括股票公允价值变动和债券公允价值变

动两个部分。 

我们统计了 2004 年至 2011 年连续 8 年的所有一级债基的投资收益数据，按照

华泰联合证券基金研究中心的基金分类，目前市场上所有仅参与股票一级市场投资的

债券基金包括一级债基和信用一级债券基金。这两类品种也是在新修订的《证券发行

与承销管理办法》出台后，受到争议最大的公募基金产品。 

从数据上观测，股票投资收入对于所有一级债基而言具有较大的波动影响，但是

并不构成主要收益来源，因此该类品种今后是否能够继续参与新股申购并不会对业绩

形成显著的不利影响。反之，近期数据显示：股票二级市场的大幅波动导致该类基金

对于新股认购的审慎度增强，股票波动影响的减少反而有助于基金业绩的稳定。 

按照大类资产对比， 2009 年以来所有一级债基的主要收入来源是债券。图 1 显

示了所有一级债基历年平均股票投资收益占收入的比例变化，从图中可见，除 2008

年上半年外，股票已实现收益很少超过收入总和。与之对应，债券已实现收益贡献则

出现显著上升，特别在 2009 年上半年货币超宽松政策出台后，由于回购利率低企，

极大的发挥了债券的操作优势。 

图 1:2004~2011 年一级债基及信用一级债券基金的收入来源对比 
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资料来源：wind 华泰联合证券研究所 

 

与上述两类证券资产的已实现收益相比，公允价值变动更清晰地勾画出债券基金

近年来的一般管理模式：放大操作提高持有票息收益。进一步细分，债券公允价值变

动收益为负时，往往也是票息收益较高时，说明放大操作才是债券基金业绩波动的主

要因素，而不是股票投资引发的未实现收益/损失。 
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图 2 显示了一级债基和信用一级债券基金的平均收入构成中，来自债券票息的贡

献自 2008 年开始快速上升，同时也是从这一时期开始，该类基金的平均公允价值变

动收入出现较为显著的反向相关性，债券价格的波动影响是构成公允价值变动的主要

因素。 

图 2:2004~2011 年一级债基及信用一级债券基金的债券票息收益与资产公允价值变动收益对

比 
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资料来源：wind 华泰联合证券研究所 

 

图 3 是对公允价值变动收入的细分，其中股票和债券的公允价值变动是构成基金

整体资产公允价值变动的主要影响因素。由于数据可得性限制，2007 年之前的公允

价值细分变化无法分析，而 2007 年之后的数据显示，基金整体公允价值变动的趋势

基本与债券公允价值变动一致。 

因此，尽管理论上股票市场的波动更大，但是由于债券基金中的股票比例较低，

对整体业绩的影响程度远不如债券资产。投资者单纯根据不同资产之间的波动规律来

推导债券基金投资股票会带来较大风险的结论，在近 5 年所有一级债基的实际运作中

尚缺乏足够的数据支持。 
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图 3:2007H2~2011H2 一级债基及信用一级债券基金不同分类资产的公允价值变动对比 
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资料来源：wind 华泰联合证券研究所 

 

最后，股票和债券两类资产的整体收益对比情况显示，对于一级债基和信用一级

债券基金而言，两类资产的周期投资特性是值得加以利用的，只是自 2008 年以来出

现了两次整体失误。但导致 2011 年平均净值增长率出现负值的主要原因应该还是成

本，特别是回购利息支出。 

图 4 显示出 2008 年和 2011 年的股票整体收益出现负值，但是对比同一年度的

债券收益情况，单纯的股票投资亏损不足以覆盖债券收益。同时，2006 年、2007 年、

2009 年及 2010 年的下半年，股票投资正收益都与债券收益走低形成互补。 

图 4:2004~2011 年一级债基及信用一级债券基金的债券票息收益与资产公允价值变动收益对

比 
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资料来源：wind 华泰联合证券研究所 
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（二）资产配置影响：股票配置平均低于 10% 

股票投资对所有一级债基的业绩影响还可以从另一个角度加以观测：投资市值与

基金资产总值的比例。由于存在放大，基金资产总值能够对投资数据形成对比关系，

而基金资产净值则更适于计算份额收益 。 

2004 年至 2011 年的季度数据显示，按照基金资产总值口径计算，所有一级债基

的股票投资市值占比在 2006 第四季度、2007 年下半年和 2009 年第三季度至 2011

年上半年超过 3%，但是从未超过 10%。 

与之对应，债券是最重要的配臵资产，基本维持在法定的 80%之上，而可转债的

配臵比例则在 2006 年之后出现较大萎缩，但是从占比看，自 2009 年第三季度至 2011

年第四季度保持在 10%以上。 

因此按风险类型排序，三类资产中风险最高的股票配臵比例是相对最低的，风险

较高的可转债会出现阶段性上升，风险较低的债券资产配臵比例最高。总体上，权益

类资产的配臵趋势是一致的，没有股票配臵，基金将会加大对于转债的持仓份额。 

图 5：2004~2011 年一级债基及信用一级债券基金三类资产的投资市值对比 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

股票投资市值占比%

 

 



 

 

基金研究 2012-05-24 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

8 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

债券投资市值占比%

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

转债投资市值占比%

 

资料来源：wind 华泰联合证券基金研究中心 

 

二、对新股改革办法的影响分析 

新《证券发行与承销管理办法》（以下简称“《办法》”）自 2012 年 5 月 18 日起

施行，对于基金投资者而言，我们建议关注《办法》对证券发行询价对象及股票配售

对象的调整与修改。 

按照《办法》第二章第七条规定，“机构投资者作为询价对象应当符合下列条件：

（一）依法设立，最近 12 个月未因重大违法违规行为被相关监管部门给予行政处罚、

采取监管措施或者受到刑事处罚；（二）依法可以进行股票投资；（三）信用记录良好，

具有独立从事证券投资所必需的机构和人员；（四）具有健全的内部风险评估和控制

系统并能够有效执行，风险控制指标符合有关规定；（五）按照本办法的规定被中国

证券业协会从询价对象名单中去除的，自去除之日起已满 12 个月。” 



 

 

基金研究 2012-05-24 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

9 

对比上述规定，一级债基及信用一级债券基金的《招募说明书》、《基金合同》已

通过监管审批，因此基本符合机构投资者询价条件。 

争议较大的章节是第三章第二十六条，该条款特别提示：“机构投资者管理的证

券投资产品在招募说明书、投资协议等文件中以直接或间接方式载明以博取一、二级

市场价差为目的申购新股的，相关证券投资账户不得作为股票配售对象。” 

同时，《办法》第二章第六条规定：“询价对象及其管理的证券投资产品（以下称

股票配售对象）应当在中国证券业协会登记备案，接受中国证券业协会的自律管理。” 

因此最终一级债基和信用一级债券基金能否参与新股申购，还要看中国证券业协

会是否接受登记备案。 

综合《办法》中有关机构投资者询价条件和股票配售界定对象，我们认为，多数

一级债基和信用一级债券基金具备客观分析股票价值的定价能力、较为规范的风控体

系和相对齐备的专业从业人员，同时经过前述分析得出，新股收益并不是该类基金的

主要收益来源，因此只要该类产品中没有突出“博取一、二级差价收益”的短期股票

投资策略，是否参与新股认购就是基金正常的投资决策。 

此外，我们认为取消限售期更有利于基金管理人发挥自主定价积极性，凸显出不

同管理人之间的股票分析能力和投资能力，因此整体而言，《办法》并未对一级债基

和信用一级债券基金形成不利影响，如果不能继续参与新股认购，则需根据是否修改

契约重新界定产品特性。 

风险提示 

第一，基金管理公司旗下基金的过往业绩并不一定就能够代表基金的未来业绩，它们 

只能够表明过去的能力和绩效。 

第二，基金投资过程中自然会存在的一些常规性风险。 

第三，基金在公开信息披露中所揭示的各种风险。 

第四，由于种种局限，不排除此文有分析不到位的地方，敬请批评、指正。 

第五，本报告谨供参考，并不构成对相关产品的实质性推荐建议。 
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