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https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E5_80_BA_

E5_88_B8_E5_9F_BA_E9_c33_487023.htm 随着市场的持续震荡

，债券型基金“避风港”效应得到了市场的普遍认同。今年

以来9只债券基金陆续获准发行，成为近两年少有的债基风景

。 在延续传统债券基金“股债结合”投资方式的同时，部分

债基的投资方向和策略进行了再度升级。以工银信用添利债

券基金为代表的新型债基，首次将公司债等“信用类”资产

大比例纳入投资组合中，其“打新 信用债”的升级投资模式

受到市场关注。 “打新”提升债券基金收益 “打新”作为一

种低风险、高收益的投资方式自去年四季度被众多债基纳入

投资范围后，债券基金收益能力得到显著改善。银河数据显

示，债券基金2007年平均收益率为23.56%，较2006年的16.16%

有了较大提升，这其中“打新”收益功不可没。据天相统计

，在市场上5只打新历史较长的纯债型基金中，2007年全年新

股投资收益占基金总收入高达66.4%。 今年新发的几只债券基

金，依然对“打新”保持了较高关注，部分债基在新股策略

上也进行了改良。以工银信用添利债券基金为例，该基金设

定了“新股将在其上市交易或流通受限解除后3个月内必须卖

出”的保护条款，一方面使得该基金持有的新股资产可在相

对灵活时间里相机抉择，增加择时机会以获取更高新股收益

；同时，在股票市场预期风险日益增大的时候，也能够及时

锁定收益、降低新股风险，使“打新”操作整体更加稳健。 

对于2008年的“打新”态势，业内保持了乐观预期。天相报

告认为，“打新”资金暴增等因素固然会稀释新股收益，但



考虑到2008年的新股发行规模并无明显降低迹象，总体来看

，债券基金新股申购的整体收益依然较为可观。 探索信用债

“蓝海” 在巩固“打新”版图的同时，部分新发债券基金对

债券类资产标的进行了进一步的细分，公司债、企业债等信

用类债券成为债券基金的新“蓝海”，这其中尤以工银信用

添利基金在信用类资产上的大比例突破最受瞩目。工银信用

添利基金在基金合同中明确规定，公司债、企业债、金融债

等信用类债券将占据其债券类资产的80%以上，成为国内首

只主投信用类资产的债券基金。 银河证券(行情 股吧)研究所

王群航指出，对信用类债券的高度关注，更加切合债券市场

今后大发展的大市场格局，是债券基金在产品设计方面与时

俱进的表现。信用类固定收益债券的收益率相对国债和央行

票据要高。过去9年数据显示，信用债与国债的平均收益差

在0.9%左右。以目前数据为例，长期国债的收益率在4.3%左

右，但大部分企业债的税前收益率在6%左右。天相的一项报

告指出，2007年下半年以来，我国企业债利差一路攀升，到

目前5年期AAA级企业债和国债的利差达到142个基点左右；

同样，7年期金融债和国债利率扩大到90个基点左右，为2年

多来的新高；1年期短期融资券同期限国债利差为120个基点

左右，也处于历史平均线以上，其投资价值非常明显。因此

，相对于目前市场上已有的债券基金品种，工银瑞信信用添

利债券基金有望取得更高的回报。 此外，工银瑞信的银行系

身份及其在固定资产收益上的运作能力也让人颇为期待。业

内人士指出，银行对国内宏观经济的把握能力相对较强。债

券市场相对于股票市场，和中国宏观经济关联更为紧密，因

此，银行对债券市场的把握能力相对更具优势。同时国有商



业银行在银行间市场长期以来积累了丰富的投资管理经验，

这些因素决定了银行系基金公司在固定收益类产品投资管理

上具备独特优势。 记者从工行渠道销售人员了解到，正在发

售的工银信用添利债券基金除了以“新股 信用债”双重保证

增强收益外，在防套利机制上也有很多优化设计。该渠道人

员告诉记者，“这只基金对持有30天内即赎回的短期资金收

取0.2%的赎回费，这样一来增加了套利资本的进出成本，从

而降低了对其他持有人的收益摊薄，是对个人投资者利益的

保护。” (本文来源：中国证券报 ) 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


