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一、杠杆贡献债基今年以来最好单月收益 
5 月的债券基金可谓一片飘红，平均净值增长率大幅攀升。开放式普通债基方面，一级债基和二级债基单月净值

增长率分别达到 2.17%和 2.33%，为今年以来表现最好的月份。封闭式普通债基亦表现不俗，一级和二级封基月度净
值分别平均上涨 2.84%和 2.17%。无论一级债基还是二级债基，其平均收益率均均超越同期主要债券指数涨幅。一方
面，5月小幅上涨的股票为普通债基贡献了正收益。若以沪深 300月度涨幅代表债基股票资产的平均收益，以 5%为债
基权益资产的平均配置比例（今年一季度一、二级债基股票资产占比分为 2%和 5%），则计算剔除了权益资产收益之
后，债基纯债资产的平均收益仍略高于主要债券指数。我们认为，杠杆对这部分超额收益起到了重要贡献。 

表 1 五月债券指数全面上涨 

指数代码 指数名称 区间收益率（%） 

000012 上证国债指数 0.37  

000013 上证企债指数 1.44  

816023 中信标普全债指数 1.25  

816020 中信标普国债指数 0.56  

816028 中信标普可转债指数 1.39  

816021 中信标普企业债指数 1.34  

0371.cs 中债总全价指数 1.41  

0381.cs 中债国债总全价指数 1.46  

0541.cs 中债企业债总全价指数 1.93  

h11001 中证全债 1.86  

h11006 中证国债 1.83  

h11008 中证企业债 1.92  

数据来源：wind，中国银河证券基金研究中心
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表 2 五月债基大幅上涨 

序

号 

分类 第一季度 四月 五月 

应统计

基金数

量(只) 

参 与平 均

值 计算 基

金数量(只) 

净 值 增

长 率 平

均值(%) 

应 统 计

基 金 数

量(只) 

参与平 均

值计算 基

金数量(只) 

净 值 增

长 率 平

均值(%) 

应 统 计

基 金 数

量(只) 

参与 平均

值计 算基

金数量(只) 

净 值 增

长 率 平

均值(%) 

1  长期标准债券型基金 8 5 1.29% 8 7 0.72% 10 7 1.93% 

2  中短期标准债券型基金 2 2 1.94% 2 2 0.58% 2 2 1.09% 

3  普通债券型基金(一级) 90 77 2.08% 90 85 1.43% 90 85 2.17% 

4  普通债券型基金(二级) 100 91 1.52% 102 96 1.58% 102 96 2.33% 

5  可转换债券型基金 14 10 0.45% 14 12 2.06% 16 12 1.35% 

6  指数型债券基金 4 4 0.25% 4 4 0.07% 4 4 1.75% 

7  债券型分级子基金(优先份额) 2 1 1.20% 2 2 0.39% 2 2 0.43% 

8  债券型分级子基金(进取份额) 2 1 -8.31% 2 2 4.24% 2 2 8.54% 

9  短期理财债券型基金 0 -- -- 0 -- -- 6 -- -- 

10  货币市场基金(A类) 51 49 1.15% 51 51 0.32% 51 51 0.37% 

11  货币市场基金(B类) 30 26 1.19% 31 28 0.33% 32 28 0.38% 

12  QDII债券基金 1 1 1.04% 1 1 0.41% 1 1 -0.72% 

13  封闭式普通债券型基金(一级) 25 18 2.58% 28 21 1.68% 32 21 2.84% 

14  封闭式普通债券型基金(二级) 4 4 1.77% 4 4 1.61% 4 4 2.17% 

15  封闭式债券型分级子基金(优先份额) 15 10 1.08% 18 13 0.35% 19 13 0.43% 

16  封闭式债券型分级子基金(进取份额) 15 10 5.36% 18 13 4.54% 19 13 7.92% 

数据来源：中国银河证券基金研究中心 

二、杠杆是把双刃剑 
债券基金自 08年以来，呈现出鲜明的高信用、高杠杆化趋势。07年至今年一季度，除了在 10年末杠杆比例环比

略有下降之外，其余年份债基杠杆无一例外均是不断攀升。我们以基金资产总值与基金资产净值的比值作为衡量债基

杠杆比例的指标，一级债基和二级债基杠杆比率分别从 06年 1.10倍左右，增大至 1季末的 1.30和 1.32倍。1.30倍的
杠杆比例，意味着基金总资产中约有 23%左右为基金的负债。 

高杠杆比例在债市牛市中，能显著放大组合收益，获取超越业绩基准的超额收益，这也是基金在今年以来普遍跑

赢基准的原因之一。然需警惕的是，杠杆亦会放大组合风险，当债市趋势向下或投资管理人出现操作失误时，杠杆也

会放大亏损，11年债基大幅跑输指数即是最好的例证。除此之外，现在债基多数采用滚动回购操作，即“借短买长”，
但是货币市场收益率波动往往较债市更为剧烈，尤其在某些极端情况下如年末和季末时，资金利率往往会大幅攀升，

在此情况下债基往往需要支付超高额代价才能维持滚动回购的资金链。更极端情况下若市场惜借情绪严重，可能存在

无法融入足额资金的现象，则基金管理人需要被迫卖出部分现券偿还回购到期金额，可能造成投资损失。 

图 1 开放式普通债券型基金杠杆比例继续提升 
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数据来源：中国银河证券基金研究中心 

三、相对收益排名的考核机制是债基持续高杠杆的根源 
我们认为，当前债券基金不考虑市场环境、无论牛熊市无论资金面状况一味扩大杠杆比例的现象，对债市的发展

带来隐忧。然而究其根源，不尽合理的“相对收益”考核机制，是其背后的深层次原因。 

与高风险的股票基金类似，目前基金公司对属中低风险等级的债券基金考核也普遍采用相对收益排名作为考核依

据。基金公司及媒体在宣传上，亦是此导向。其均忽视了债基与业绩基准的考核，更极少有人关注作为稳定、长期投

资的固定收益类产品，其投资风格的持续性与稳定性和短期优良的业绩同样重要。正是这样的相对考核机制，倒逼债

券基金管理人不得不频繁采用杠杆等手段以尽可能提高组合资产的相对收益排名。  

然而，假如市场对债基、或者说普通债基中纯债资产的考核，不再单纯依赖于其相对收益排名，取而代之关注的

是其获取绝对收益的能力以及其投资风格的稳健性，相信债基在投资运作过程中将减少“赌性”，更加注重风险与收益

的平衡以及组合资产的安全性保障。
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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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