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的大发展年，截至本文写作时，今年以来已经成立的债券型

基金有27只，正在发行的债券型基金有4只，合计31只。而在

过去的2002年至2007年之间，市场上总共只成立了28只债券型

基金。这就是说，今年新成立债券型基金即将超过以往5年的

发展总和。 债券型基金市场的大发展，给研究债券型基金提

出了新的要求，以往由于数量少，那种将所有债券型基金粗

犷式合并在一起进行简单地统计、分析、研究的做法已经跟

不上时代的要求，对于债券型基金的研究必须在根据市场发

展情况进行重新细分的基础上进行。 债券基金的类型细分 《

证券投资基金运作管理办法》第二十九条第二款规定：“百

分之八十以上的基金资产投资于债券的，为债券基金。”按

照久期的不同，债券基金有债券型基金和中短债基金之分，

本文重点关注的是债券型基金。在债券型基金中，对于多出

的那“不足百分之二十的基金资产”，如果相关基金公司将

其继续投资于债券市场，则相关基金就是“纯债基金”，否

则就是“非纯债基金”，即它们可以投资股票市场。 按照“

只可以投资股票一级市场”和“可以投资股票二级市场”产

品设计上的差异，“非纯债基金”又可以被区分为“只可以

投资股票一级市场的非纯债型债券基金”和“可以投资股票

二级市场的非纯债型债券基金”这样两个细分类型，其简称

分别为“一级债基”、“二级债基”。 截至8月29日，当前市

场上共有债券型基金55只，其中“纯债基金”有3只，“一级



债基”有33只，“二级债基”有19只。 各类债券型基金业绩

表现 (一)债券型基金类别之间的收益比较 由于二级分类下的

纯债基金不再有细分，为了统计、分析、研究的方便，本文

将二级分类的纯债基金与三级分类项下的一级债基、二级债

基平行排列。 纯债基金、一级债基、二级债基8月份的平均

净值增长率分别为0.61%、0.51%和0.17%，纯债基金的平均绩

效表现最好，二级债基最差。由于股票市场行情不好，持有

较多二级市场股票的二级债基，净值因此受连累下跌的较多

。而一级债基的收益不如纯债基金，主要原因在于8月份发行

的新股太少，而且这些有限的新股上市之后不仅溢价幅度小

，还多是高开低走，因此，本来投资新股的收益就已经很微

薄，再加上股价不断走低，更使得原先的未实行收益不断缩

水。 (二)具体基金的月度收益对比 在纯债基金方面，招商安

泰债券基金的收益领先，其中A类份额的收益似乎又比B类份

额高，但如果考虑到投资者在这两类基金上的投资成本，结

论就有差别了。如果投资者持有A类份额的时间小于一年，

则最终收益会略低于B类份额；反之则会略微实惠一些。 在

一级债基方面，29只基金的净值增长，4只基金的净值折损

，8月份收益领先的有交银施罗德增利、大成债券、工银瑞信

增强收益、易方达增强回报、工银瑞信信用添利等，其中交

银施罗德增利的月度收益超过了1%，A类份额、C类份额的收

益率分别为1.15%和1.12%。从公司层面上来看，工银瑞信基

金管理公司旗下的两只一级债基都有较好的收益。 在二级债

基方面，16只基金的8月份收益率为正，3只基金的收益率为

负，宝盈增强收益、鹏华丰收、易方达稳健收益等基金的月

度净值增长率领先。从净值的绝对涨跌表现来看，一方面，



二级债券中收益好的基金没有一级债基中的领先者高；另一

方面，两只收益较低的基金净值损失幅度较大，甚至超过

了2%，足以抵消同期债券投资的全部收益。从公司层面上来

看，结合上文，易方达基金公司旗下的债券型基金收益总体

较好。 债券型基金收益的纵向比较 这里使用的纵向比较，取

的是三类基金分别在过去三个月期间每个月的单独收益，而

非截至8月底的“过去三个月”累计收益，因为累计收益只有

一个结果，没有过程。 纯债基金在6月份全面亏损，估计与

它们投资了部分可转换债券有关。因为可转换债券的二级市

场价格波动特征与股票相似，具有比其它债券更高的市场风

险；其次，持有较多比例的企业债券，也面临较大的市场风

险。之后在6、7月份，纯债基金的收益全面转好，这其中既

有市场的因素，也可能有基金自身调整投资组合的因素。 一

级债基在过去三个月里的收益有逐步提高的表现，6、7、8三

个月份的平均净值涨跌幅度分别为-0.18%、0.35%和0.51%，但

是具体基金之间的收益表现差距较大，例如，7月份，虽然此

类基金的平均收益不高，但全体基金都取得了正收益，而8月

份则在上下两个方向拉开了差距。更值得关注的是，一级债

基里基金的绩效表现连续性差，除了交银施罗德增利以外，

很少有哪只基金的收益能够连续保持在中等以上的水平。一

级债基有这样的绩效表现，比较难以理解。 二级债基的收益

连续性情况比一级债券略好一些，易方达稳健收益、华夏希

望A类份额、天弘永利B类份额等，都有较为稳定的较高收益

。选择二级债基，一定要选择能够灵活调度股票投资仓位的

品种，否则过度的积极与过份的保守，都不可能取得领先的

收益。 总之，根据笔者多年的研究心得，鉴于债券基金的收



益波动性不像以股票市场为主要投资对象的那些基金那么大

，故较为适合从“月度”这样一个角度进行绩效跟踪观察。

同时，鉴于今年以来股票市场行情的走势，以及各家基金公

司健全自身基金产品线的需求，债券型基金加份额细分之后

的债券基金总量向100只冲刺，应该是为时不远的事情。
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