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2023 年上半年公募固收类基金总规模为 8.89 万亿元，规模、份额均再创新高，

可转债基金、混合债券型一级基金上半年表现亮眼，其余“固收+”基金分类

中位数收益跑输中长期纯债型基金。资产配置方面，二级债基与偏债混合型基

金权益仓位仍处近年高位。投资者对于现金管理产品的流动性敏感度较高，建

议关注以“货币基金组合服务”为代表的现金管理类产品创新形式。 

▍ 截至 2023 年二季度末，公募固收类基金总规模为 8.89 万亿元，规模、份

额均再创新高。主动纯债型基金总规模相对一季度末增加 5504 亿元，环比

上升 9.45%，规模持续提升。“固收+”基金规模、份额均在二季度止跌回

升，分别环比提升 1.76%、2.26%。债券指数型基金规模、份额均有明显

回升。 

▍ 竞争格局：富国基金与南方基金“固收+”基金规模增长超 50 亿元，嘉实

基金主动纯债型基金规模增长超 280 亿元。2023 年二季度主动纯债型基金

管理规模前十的基金公司管理规模均出现不同程度上升，其中嘉实基金上

升最多，规模增长超 280 亿元。“固收+”基金管理规模前十的基金公司中

有四家管理规模上升，其中富国基金规模增长 75.7 亿元，南方基金规模增

长 57.3 亿元。债券指数型基金管理规模前十的基金公司有八家管理规模上

升，海富通基金规模上升最多，增长 101.4 亿元。 

▍ 基金业绩盘点：可转债基金、混合债券型一级基金上半年表现亮眼，其余

“固收+”基金分类中位数收益跑输中长期纯债型基金。从各个细分品类上

半年的中位数收益表现看，表现前三的分类为可转换债券型基金、混合债

券型一级基金（固收+）、混合债券型一级基金（类纯债），上半年中位数

收益率分别为 2.8%、2.6%、2.1%。从收益率分布图上看，可转换债券型

基金的收益表现离散度较高。其余三个“固收+”基金分类：混合债券型二

级基金、偏债混合型基金、灵活配置型基金（固收+）中位数收益率分别为

1.6%、1.2%、1.7%，均跑输中长期纯债型基金收益率中位数。 

▍ 首发市场：上半年新发规模达 3531 亿元，一级债基发行占比大幅提升。

2023 年上半年公募固收类基金发行规模约 3531 亿元，较去年同期减少

1451 亿元，同比降低 29.1%。中长期纯债型基金、混合债券型一级基金、

被动指数型债券基金三类合计占比超八成。受益于混合估值创新产品发行，

上半年混合债券型一级基金发行占比由去年的 0.30%上升至 14.26%，且平

均募集规模大幅提升至 36 亿元。 

▍ 基金资产配置：二级债基与偏债混合型基金权益仓位仍处近年高位。偏债

混合型基金、混合债券型二级基金平均股票仓位在 2023 年二季度分别下降

0.7、1 个百分点到 22.2%、13.1%，但股票仓位仍处近三年以来高位。2023

年二季度，偏债混合型基金加仓幅度前三的行业依次为机械、电力设备及

新能源及家电行业，分别加仓 1.91、1.06 与 0.96 个百分点；混合债券型

二级基金加仓幅度前三的行业依次为电力及公用事业、机械及建筑行业，

分别加仓 1.65、1.64 与 1.18 个百分点。 

▍ 固收基金市场聚焦：1）在公募货基收益率相对偏低且产品间收益率差异不

大的背景下，投资者对于现金管理产品的流动性敏感度更高，建议关注以

“货币基金组合服务”为代表的现金管理类产品创新形式。2）同业存单指

数基金是近年申报较为火爆的债券指数创新产品，从首批产品 2023 年的运

作情况看，投资管理与指数复制策略仍存差异，基金优选确有必要。 

▍ 风险因素：市场系统性风险；政策、监管规则超预期变动；行业实际发展

不同程度偏离主观判断。 
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近年来，随着银行保本理财的转型与非标产品的清退，投资者转而发掘净值化产品的

投资机会，固收类公募基金凭借相对稳定的收益表现与较低的回撤受到越来越多投资者的

青睐。为了满足市场针对性需求，综合反映各类固收基金的市场情况，我们基于 Wind 二

级基金分类进行基金分类的细分调整，并以此为基础将各分类合并为固收类公募基金进行

市场分析。 

图 1：固收类公募基金图谱 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注 1：图中红色基金类型的 Wind 一级分类为债券型基金，灰色基金类型的 Wind 一级分类为混合型基金。 

注 2：Wind 灵活配置型基金分类对于股票投资占比的约束较宽（一般为 0%-95%），其中有部分产品以类似于偏债混合型基金的策略运作，

我们筛选其中基金业绩比较基准中股票指数权重小于 50%（不含）且过往四个报告期股票持仓占比均低于 50%的基金划分为“灵活配置型基

金（固收+）”分类。Wind 混合债券型一级基金分类中部分基金投资范围中包括可转债但实际运作中基本不投资于可转债，我们筛选其中过往

四个报告期曾经投资于可转债资产的基金划分为“混合债券型一级基金（固收+）”分类，余下产品划分为“混合债券型一级基金（类纯债）”

分类。 

▍ 行业格局及发展趋势：总规模再创新高，“固收+”规

模止跌回升 

公募固收类基金最新规模为 8.89 万亿元，规模、份额均再创新高 

公募固收类基金最新规模为 8.89 亿元，规模、份额均再创新高。截至 2023 年二季度

末，国内公募固收类基金管理规模与管理份额分别为 8.89万亿元和 8.16万亿份，相较 2023

年一季度末均有小幅提升。其中，管理规模较一季度末增加 6621 亿元，环比上升 8.05%；

管理份额增加 5769 亿份，环比上升 7.61%。从总规模与总份额的角度看，截至二季度末

公募固收类基金规模已超过 2022 年中的前期高点，再创新高。 
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图 2：历年固收类基金规模及其增长率（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 3：历年固收类基金份额及其增长率（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

主动纯债型基金规模持续提升，“固收+”基金规模止跌回升 

主动纯债型基金规模持续提升。截至 2023 年二季度末，主动纯债型基金总规模为

63745 亿元，相对 2023 年一季度末增加 5504 亿元，环比上升 9.45%。从份额变动角度

看，主动纯债型基金管理总份额为 60556 亿份，较 2023 年一季度末环比上升 7.61%。 

图 4：历年主动纯债型基金规模及其增长率（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 5：历年主动纯债型基金份额及其增长率（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

“固收+”基金规模止跌回升。截至 2023 年二季度末，“固收+”基金管理总规模为

19552 亿元，较 2023 年一季度末增长 338 亿元，环比提升 1.76%；管理总份额为 16220

亿份，较 2022 年四季度末增加 359 亿份，环比提升 2.26%。经历了一季度的下滑后，“固

收+”基金规模、份额均在二季度止跌回升，但仍未回复至 2022 年末水平。 
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图 6：历年债券指数型基金规模及其增长率（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 7：历年债券指数型基金份额及其增长率（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

债券指数型基金规模、份额均有明显回升。截至 2023 年二季度末，债券指数型基金

管理总规模为 5588 亿元，较 2023 年一季度末增长 779 亿元，环比提升 16.21%，虽尚未

恢复至 2022 年末高点（总规模 5943 亿元），但回升明显。管理总份额为 4778 亿份，较

2023 年一季度末增加 549 亿份，环比提升 12.97%。 

图 8：历年债券指数型基金规模及其增长率（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 9：历年债券指数型基金份额及其增长率（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

产品线格局：中长期纯债型基金规模占比近六成 

中长期纯债型基金规模占比近六成。截至 2023 年二季度末，中长期纯债型基金总规

模为 51322 亿元，约占固收类基金规模的 58.2%。其中短期纯债型基金规模上半年回升较

快，占比由 2022 年末的 7.6%上升至 10.4%，其余各细分品类基金规模占比变动不大。 
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图 10：2023 上半年固收类基金规模分布图（亿元）  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部； 

头部基金公司基金产品分类规模盘点：富国基金与南方基金“固收+”基金

规模增长超 50 亿元，嘉实基金主动纯债型基金规模增长超 280 亿元 

嘉实基金主动纯债型基金规模增长超 280 亿元。在 2023 年二季度中，主动纯债型基

金管理规模前十的基金公司管理规模均出现不同程度上升，上升最多的三家分别为嘉实基

金、永赢基金、博时基金，规模分别增加 281.2 亿元、246.9 亿元、182.8 亿元。 

图 11：2023H1 基金公司主动纯债型基金数量与规模（只，亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：内环为基金规模，外环为基金数量 

 

  

表 1：2023H1 主动纯债型基金规模靠前的基金公司（亿元）  
基金公司 规模 基金数量 规模变化 

博时基金 2838.8  108 182.8  

招商基金 2448.6  63 94.5  

嘉实基金 2164.4  47 281.2  

永赢基金 1931.6  58 246.9  

鹏华基金 1880.8  56 157.4  

中银基金 1821.4  40 19.4  

工银瑞信基金 1753.1  38 51.2  

广发基金 1714.7  54 151.3  

富国基金 1663.2  36 92.9  

南方基金 1578.9  64 139.7    
资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：规模变化为相对 2023Q1。规模变化包含了部分基金产品分类变动

的影响。 

富国基金与南方基金“固收+”基金规模增长超 50 亿元。在 2023 年二季度中，“固

收+”基金管理规模前十的基金公司中有四家管理规模上升，其中富国基金规模增长 75.7

亿元，南方基金规模增长 57.3 亿元。 

中长期纯债型基

金, 51322 , 58%

混合债券型二级

基金, 9892 , 11%

短期纯债型基

金, 9200 , 10%

被动指数型债券

基金, 5572 , 6%

偏债混合型基金, 

4460 , 5%

108

63
47

1689

2839 
2449 

2164 
1932 

1881 
1821 
1753 
1715 
1663 
1579 

43949 

博时基金

招商基金

嘉实基金

永赢基金

鹏华基金

中银基金

工银瑞信基金

广发基金

富国基金

南方基金

其他

 



 

  
2023 年上半年固收类公募基金盘点与市场聚焦｜2023.7.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款和声明 8 

图 12：2023H1 基金公司“固收+”基金数量与规模（只，亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：内环为基金规模，外环为基金数量 

 

  

表 2：2023H1“固收+”基金规模靠前的基金公司（亿元）  
基金公司 规模 基金数量 规模变化 

易方达基金 2491.5  64 -89.0  

招商基金 1365.2  48 -9.9  

富国基金 1099.2  40 75.7  

广发基金 965.0  51 -4.7  

天弘基金 776.5  32 24.9  

南方基金 762.3  53 57.3  

鹏华基金 743.9  67 -48.7  

景顺长城基金 607.0  36 6.5  

安信基金 540.1  23 -31.7  

工银瑞信基金 490.5  40 -43.5    
资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：规模变化为相对 2023Q1。规模变化包含了部分基金产品分类变动

的影响。 

海富通基金债券指数型基金规模增长超 100 亿元。在 2023 年二季度中，债券指数型

基金管理规模前十的基金公司有八家管理规模上升，其中海富通基金规模上升最多，增长

101.4 亿元。 

图 13：2023H1 基金公司债券指数型基金数量与规模（只，亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：内环为基金规模，外环为基金数量 

 

  

表 3：2023H1 债券指数型基金规模靠前的基金公司（亿元）  
基金公司 规模 基金数量 规模变化 

博时基金 399.4  9 33.8  

鹏华基金 355.6  7 69.5  

广发基金 328.8  7 46.4  

南方基金 298.5  8 12.8  

汇添富基金 239.2  7 -2.3  

海富通基金 238.3  7 101.4  

华安基金 228.5  5 37.6  

中银基金 210.4  8 93.7  

华夏基金 207.0  5 71.4  

建信基金 169.3  4 -17.0    
资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：规模变化为相对 2022Q1。规模变化包含了部分基金产品分类变动

的影响。 

▍ 固收类基金业绩盘点 

2023 年二季度业绩：“固收+”基金中混合债券型一级基金收益表现突出 

主动纯债型基金 2023 年二季度普遍收益为正。2023 年二季度债券市场牛市延续，短

期纯债型基金、中长期纯债型基金、混合债券型一级基金（类纯债）收益率中位数分别为

1%、1.2%、1.2%。三类基金中位数最大回撤均处于较低水平。 

“固收+”基金中混合债券型一级基金收益表现突出。受二季度权益市场调整影响，

偏债混合型基金、可转换债券型基金中位数收益率均为负，混合债券型二级基金、灵活配

置型基金（固收+）中位数收益率分别为 0.1%、0.2%。混合债券型一级基金（固收+）中
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位数收益率为 1.1%，表现相对突出。最大回撤角度上看，除可转换债券型基金以外的基

金分类中位数最大回撤均小于 3%。 

图 14：2023 年二季度固收类公募基金收益率分布情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注 1：收益率统计剔除报告期内转型、清盘、净值异常、净值披露时间不足的基金。 

注 2：红色数值为该分类前 25%分位数，黑色数值为中位数，绿色数值为后 25%分位数。 

表 4：2023 年二季度固收类公募基金最大回撤情况统计 

基金分类 平均值 中位数 前四分位 后四分位 

短期纯债型基金 0.07% 0.05% 0.02% 0.09% 

中长期纯债型基金 0.15% 0.15% 0.06% 0.23% 

混合债券型一级基金（类纯债） 0.14% 0.12% 0.06% 0.19% 

混合债券型一级基金（固收+） 0.50% 0.25% 0.13% 0.47% 

混合债券型二级基金 1.83% 1.55% 0.82% 2.32% 

偏债混合型基金 2.47% 2.17% 1.33% 3.16% 

灵活配置型基金（固收+） 2.13% 1.86% 1.19% 2.61% 

可转换债券型基金 5.21% 5.08% 4.62% 6.10% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：统计剔除报告期内转型、清盘、净值异常、净值披露时间不足的基金。 

2023 年上半年业绩：可转债基金、混合债券型一级基金表现亮眼 

可转债基金、混合债券型一级基金上半年表现亮眼，其余“固收+”基金分类中位数

收益跑输中长期纯债型基金。从各个细分品类上半年的中位数收益表现看，表现前三的分

类为可转换债券型基金、混合债券型一级基金（固收+）、混合债券型一级基金（类纯债），

上半年中位数收益率分别为 2.8%、2.6%、2.1%。从收益率分布图上看，可转换债券型基

金的收益表现离散度较高。其余三个“固收+”基金分类：混合债券型二级基金、偏债混

合型基金、灵活配置型基金（固收+）中位数收益率分别为 1.6%、1.2%、1.7%，均跑输

中长期纯债型基金收益率中位数。 
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图 15：2023 年上半年固收类公募基金收益率分布情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注 1：收益率统计剔除报告期内转型、清盘、净值异常、净值披露时间不足的基金。 

注 2：红色数值为该分类前 25%分位数，黑色数值为中位数，绿色数值为后 25%分位数。 

表 5：2023 年上半年固收类公募基金最大回撤情况统计 

基金分类 平均值 中位数 前四分位 后四分位 

短期纯债型基金 0.08% 0.05% 0.03% 0.10% 

中长期纯债型基金 0.20% 0.19% 0.10% 0.28% 

混合债券型一级基金（类纯债） 0.17% 0.14% 0.08% 0.25% 

混合债券型一级基金（固收+） 0.58% 0.30% 0.16% 0.53% 

混合债券型二级基金 2.09% 1.69% 0.92% 2.66% 

偏债混合型基金 2.88% 2.44% 1.41% 3.70% 

灵活配置型基金（固收+） 2.48% 1.95% 1.24% 3.17% 

可转换债券型基金 6.91% 6.66% 5.09% 8.44% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：统计剔除报告期内转型、清盘、净值异常、净值披露时间不足的基金。 

2023 年上半年业绩：稳健型“固收+”基金风险收益表现良好 

我们同时统计了《基金组合专题系列之二十四—稳健型、平衡型“固收+”基金系列

指数：分类构建与基金优选》（2022.6.17）中构造的三类“固收+”基金在 2023 年上半年

的收益分布与最大回撤分布情况。 

2023 年上半年权益市场经历震荡，债券市场走出牛市。低权益敞口的稳健型“固收+”

基金收益率收益表现最好，中位数收益率为 2.13%，中位数最大回撤为 0.73%。平衡型“固

收+”基金、激进型“固收+”基金收益率中位数比较接近，分别为 1.6%、1.5%，最大回

撤中位数分别为 1.78%、2.66%。 
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图 16：2023 年上半年“固收+”基金分类收益率分布情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注 1：收益率统计剔除报告期内转型、清盘、净值异常、净值披露时间不足的基金。 

注 2：红色数值为该分类前 25%分位数，黑色数值为中位数，绿色数值为后 25%分位数。 

表 6：2023 年上半年“固收+”基金分类最大回撤情况统计 

基金分类 平均值 中位数 前四分位 后四分位 

稳健型 1.03% 0.73% 0.38% 1.40% 

平衡型 2.01% 1.78% 1.24% 2.57% 

激进型 2.89% 2.66% 1.90% 3.75% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：统计剔除报告期内转型、清盘、净值异常、净值披露时间不足的基金。 

▍ 首发基金市场：上半年新发规模达 3531 亿元，一级

债基发行占比大幅提升 

考虑到我们对于灵活配置型基金分类中“固收+”产品的认定需要使用基金股票持仓

净值占比数据，且灵活配置型基金分类近年发行产品数量极少，因此在本章首发基金市场

盘点中不把灵活配置型基金纳入其中。 

上半年新发规模达 3531 亿元，中长期纯债型基金、混合债券型一级基金、

被动指数型债券基金合计占比超八成 

2023 年上半年固收类基金新发规模达 3531 亿元，中长期纯债型基金、混合债券型一

级基金、被动指数型债券基金三类合计占比超八成。2023 年上半年公募固收类基金发行

规模约 3531 亿元，较去年同期减少 1451 亿元，同比降低 29.1%。发行数量上看，2023

年上半年总计发行 207 只（注：多份额基金记为一只）。从基金分类方面看，中长期纯债

型基金发行规模为 1849 亿元（占比 52.4%），混合债券型一级基金发行规模为 504 亿元
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（占比 14.3%），被动指数型债券基金发行规模为 594 亿元（占比 16.8%），上述三类基金

贡献了固收类基金的主要发行量。 

图 17：历年固收类基金发行规模 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部； 

 
图 18：2023H1 固收类基金发行规模分类统计 （亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

发行结构：一级债基发行占比大幅提升 

2023 年上半年混合债券型一级基金发行占比大幅提升。受混合估值创新产品陆续发

影响行，2023年上半年混合债券型一级基金发行规模占比大幅提升，由 2022年末的 0.30%

上升至 14.26%。上半年中长期纯债型基金与被动指数型债券基金仍为主要的固收基金新

发品类，发行规模合计占比达 80%。 

图 19：历年固收类基金分类发行规模占比  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部； 

发行格局：头部效应明显，前十大公司募资效率大幅提升 

2023 年一季度固收类基金募资前十大公司的基金发行规模合计占比为 41%，较 2022

年大幅提升（2022 年全年占比为 34%）。从定义的前十大公司的募资效率（前十大公司发

行规模占比/前十大公司发行数量占比）来看，前十大基金的募资效率 2019 年以来持续提

升。前十大公司 2023 年一季度平均发行规模为 145 亿元，其中发行规模最高的三家基金
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公司为鹏华基金、招商基金、浦银安盛基金，发行规模分别为 206 亿元、196 亿元、162

亿元。 

图 20：2023H1 基金公司固收类基金发行规模及数量（亿元，只）  

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：内环为首发募资规模，外环

为首发数量。  

 
图 21：固收类基金历年募资前十大基金公司募资占比与募资效率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：前十大公司募资效率=

前十大公司发行规模占比/前十大公司发行数量占比。 

平均募资量：混合债券型一级基金大幅提升，其余类型均出现不同幅度下

滑 

分类统计 2023 年一季度各类基金的平均发行规模，混合债券型一级基金平均募集规

模大幅提升至 36 亿元，已处于 2011 年来的最高水平。其余类型均出现不同幅度下滑，其

中被动指数型债券基金发行热度下降明显，平均募集规模由 49.8 亿元下降至 29.7 亿元，

但平均募资量在固收型公募基金中仍位居第二。中长期纯债型基金平均募集量稍稍下滑，

2023 年上半年平均募集规模 22.3 亿元，其余类型固收型基金平均募集量均不超过 10 亿

元。 

表 7：历年各类固收型公募基金平均发行规模（亿元） 

基金类型 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 

中长期纯债型基金 22.0 34.8 18.1 9.3 8.7 12.8 14.9 10.8 16.2 24.7 25.5 23.1 22.3 

偏债混合型基金 22.6 17.0 8.0 10.3 19.7 17.5 5.0 5.6 12.8 17.9 15.4 6.2 4.8 

混合债券型一级基金 21.9 19.5 22.9 13.0 6.1 8.0 14.9 
 

13.2 4.9 
 

14.5 36.0 

混合债券型二级基金 19.6 24.5 12.6 8.1 7.5 5.6 4.0 3.2 6.7 13.3 13.3 8.7 8.5 

短期纯债型基金 
 

5.4 31.6 2.0 
  

20.3 15.9 7.5 7.0 4.1 7.7 5.7 

被动指数型债券基金 28.8 22.0 28.8 34.8 2.0 6.2 2.2 39.1 45.3 29.8 29.4 49.8 29.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部  

注：增强指数型债券基金由于基金数量过少未予展示。 

十五只产品首发规模超 70 亿元，以中长期纯债型基金为主 

从上半年发行情况来看，有 15 只产品发行规模超 70 亿元，其中 10 只为中长期纯债

型基金，2 只为债券指数型基金，3 只为混合债券型一级基金。其中 3 只混合债券型一级

基金均为一季度发行的混合估值创新产品。 
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表 8：2023H1 发行规模前十大固收类基金 

CODE 基金简称 
总有效申

购户数 
成立日期 

发行规模（单

位：亿元） 
基金类型 基金公司 

017566.OF 惠升中债 0-3 年政策性金融债 A 291 20230308 80.00 被动指数型债券基金 惠升基金 

008329.OF 宏利添盈两年定开 A 211 20230215 80.00 中长期纯债型基金 宏利基金 

016111.OF 鹏华丰尊 269 20230310 80.00 中长期纯债型基金 鹏华基金 

017705.OF 易方达裕浙 3 个月定开 289 20230615 79.91 中长期纯债型基金 易方达基金 

018169.OF 嘉实致诚纯债 283 20230330 79.90 中长期纯债型基金 嘉实基金 

018487.OF 汇添富鑫荣纯债 A 506 20230620 79.90 中长期纯债型基金 汇添富基金 

018584.OF 浦银安盛普兴 3 个月定开 391 20230629 79.90 中长期纯债型基金 浦银安盛基金 

017671.OF 浦银安盛普旭 3 个月定开 370 20230118 79.90 中长期纯债型基金 浦银安盛基金 

017800.OF 招商恒鑫 30 个月 803 20230222 79.26 混合债券型一级基金 招商基金 

017798.OF 易方达恒固 18 个月 A 15684 20230306 78.33 混合债券型一级基金 易方达基金 

017790.OF 鹏华永瑞一年 A 22334 20230215 78.15 混合债券型一级基金 鹏华基金 

018137.OF 
景顺长城中债 0-3 年政策性金融

债 A 
139 20230614 73.90 被动指数型债券基金 景顺长城基金 

017139.OF 国投瑞银顺立纯债 278 20230307 72.00 中长期纯债型基金 国投瑞银基金 

018196.OF 兴证全球恒远 A 1554 20230425 70.02 中长期纯债型基金 兴证全球基金 

018256.OF 国寿安保安泰三个月定开 249 20230616 70.00 中长期纯债型基金 国寿安保基金 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 固收类基金资产配置：权益仓位仍处近期高位 

股票仓位稍有下滑，仍处近期高位 

偏债混合型基金平均股票持仓占比在 2023 年二季度下降 0.7 个百分点至 22.2%，仍

处 2022 年以来高点。混合债券型二级基金平均股票仓位下降 1 个百分点，达到 13.1%，

连续三季度下滑，但仍高于 2020 年以来平均值。 

图 22：混合债券型二级基金、偏债混合型基金平均股票持仓占比变动情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

转债持仓占比方面，混合债券型二级基金下降 0.8 个百分点，混合债券型一级基金与

偏债混合型基金转债仓位无明显变化。受 2022 年 5 月 Wind 基金分类调整，混合债券型

二级基金、混合债券型一级基金成分变动较大，两类基金 2022 年一季度及更早的历史仓

位数据参考意义有限。 
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图 23：混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、偏债混合型基金平均可转债持仓占比变动情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

二级债基与偏债混合型基金大幅加仓机械行业，减仓食品饮料行业 

2023 年一季度混合债券型二级基金与偏债混合型基金均大幅加仓的行业为机械、家

电、电力及公用事业行业，均减仓明显的行业为食品饮料、医药、农林牧渔行业。 

截至 2023 年二季度末，以基金前十大重仓股的平均行业分布进行统计，偏债混合型

基金加仓幅度前三的行业依次为机械、电力设备及新能源及家电行业，分别加仓 1.91、1.06

与 0.96 个百分点。偏债混合型基金在食品饮料、 计算机、医药行业减仓最多，分别减仓

3.43、1.05 与 0.87 个百分点。尽管食品饮料行业大幅减仓，但仍为偏债混合型基金第一

大重仓行业，前三大重仓行业还有电力设备及新能源（9.22%）与电子行业（8.28%）。 

表 9：2023H1 偏债混合型基金、混合债券型二级基金前十大重仓股行业平均持仓占比及持仓变化情况 

 
偏债混合型基金 混合债券型二级基金 

行业 
2023Q2平均持

仓占比 

2023Q1 平均持

仓占比 

持仓占

比变化 
行业 

2023Q2 平均持

仓占比 

2023Q1 平均持

仓占比 

持仓占

比变化 

食品饮料 11.38% 14.81% -3.43% 电子 10.82% 10.41% 0.41% 

电力设备及新能源 9.22% 8.16% 1.06% 电力设备及新能源 8.10% 7.88% 0.22% 

电子 8.28% 7.64% 0.64% 医药 7.85% 8.60% -0.74% 

医药 7.20% 8.07% -0.87% 食品饮料 7.82% 10.30% -2.48% 

机械 6.31% 4.40% 1.91% 机械 6.49% 4.85% 1.64% 

银行 5.53% 5.20% 0.33% 计算机 5.27% 5.72% -0.45% 

计算机 4.91% 5.96% -1.05% 有色金属 5.21% 5.19% 0.02% 

基础化工 4.77% 5.13% -0.36% 电力及公用事业 5.20% 3.55% 1.65% 

电力及公用事业 4.14% 3.45% 0.69% 基础化工 4.27% 4.70% -0.43% 

家电 3.99% 3.04% 0.95% 交通运输 4.12% 4.63% -0.51% 

通信 3.71% 3.28% 0.43% 通信 4.04% 2.92% 1.12% 

汽车 3.24% 2.45% 0.79% 建筑 3.58% 2.40% 1.18% 

建筑 3.22% 2.77% 0.45% 家电 3.45% 2.44% 1.01% 

有色金属 3.07% 2.76% 0.30% 银行 3.43% 3.15% 0.27% 

交通运输 2.99% 3.84% -0.85% 非银行金融 3.15% 3.70% -0.55% 

传媒 2.86% 2.23% 0.63% 传媒 2.52% 2.17% 0.35% 

非银行金融 2.75% 2.75% 0.00% 汽车 2.38% 2.03% 0.36% 

国防军工 2.30% 1.64% 0.66% 国防军工 2.38% 2.01% 0.36% 

石油石化 1.73% 1.55% 0.18% 房地产 2.00% 2.11% -0.11% 

房地产 1.54% 1.84% -0.31% 农林牧渔 1.55% 2.62% -1.07% 

煤炭 1.53% 2.19% -0.65% 煤炭 1.42% 2.28% -0.86% 
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偏债混合型基金 混合债券型二级基金 

建材 1.04% 1.32% -0.28% 石油石化 1.29% 1.55% -0.25% 

轻工制造 0.97% 1.13% -0.16% 轻工制造 1.05% 0.94% 0.10% 

农林牧渔 0.96% 1.80% -0.84% 建材 0.73% 0.92% -0.19% 

商贸零售 0.91% 0.77% 0.14% 纺织服装 0.62% 0.43% 0.19% 

消费者服务 0.62% 1.16% -0.54% 商贸零售 0.50% 0.67% -0.17% 

钢铁 0.40% 0.30% 0.10% 消费者服务 0.47% 1.63% -1.16% 

纺织服装 0.40% 0.34% 0.06% 钢铁 0.30% 0.22% 0.08% 

综合 0.01% 0.00% 0.01% 综合 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：Wind, 中信证券研究部 

截至 2023 年一季度末，混合债券型二级基金加仓幅度前三的行业依次为电力及公用

事业、机械及建筑行业，分别加仓 1.65、1.64 与 1.18 个百分点；在食品饮料、消费者服

务、 农林牧渔行业减仓最多，分别减仓 2.48、1.16 与 1.07 个百分点。混合债券型二级基

金前三大重仓行业为电子（10.82%）、电力设备及新能源（8.10%）、医药（7.85%）。 

▍ 市场聚焦：关注现金管理类产品创新机会 

现金管理类产品创新：货币基金组合服务热度较高 

2021 年 5 月，中国银保监会、中国人民银行发布《关于规范现金管理类理财产品管

理有关事项的通知》，要求“商业银行、理财公司应当审慎设定投资者在提交现金管理类

产品赎回申请当日取得赎回金额的额度，对单个投资者在单个销售渠道持有的单只产品单

个自然日的赎回金额设定不高于 1 万元的上限”，并提及“本通知自发布之日起施行。过

渡期自本通知施行之日起至 2022 年底”。因此，目前现金管理类的银行理财产品在“T+0”

赎回方面的要求与公募货币基金维持一致，均为单个投资者在单个销售渠道持有的单只产

品单个自然日的“T+0”赎回额不高于 1 万元。 

为满足投资者的高流动性现金管理需求，多家银行探索通过销售一篮子货币基金的方

式提供单日“T+0”赎回额度超过 1 万元的货币基金组合服务。组合服务可以在遵守单只

货币基金“T+0”赎回额不高于 1 万元的监管要求的同时，通过增加组合内货币基金数量

的方式扩大组合单日“T+0”赎回规模。以招商银行提供的朝朝盈 2 号货币基金组合服务

为例，精选 80 只货币基金组成组合并按 7 日年化收益率从高到低依次买入 1 万元，底层

每只货币基金能每天提供 1 万元“T+0”赎回额度，使得货币基金组合单日“T+0”赎回

额度最高达到 80 万元。 

表 10：朝朝盈 2 号货币基金组合服务要素对比情况 

 投资单只货币基金 朝朝盈 2 号货币基金组合 

底层产品投向 单只货币基金 80 只货币基金 

起购金额 1 分起购 1 分起购 

单日申购上限 取决于基金限购情况 无上限 

“T+0”赎回限额 1 万元 80 万元 

买入/赎回规则 - 

80万元以内的金额按 7日年化收益率从高到低依次买入组

合内货币基金，买入最高的货基 1 万元后再买入次高的货

基。赎回时按 7 日年化收益率由低到高依次赎回。 

资料来源：招商银行官网、中信证券研究部 
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在当前低利率的市场环境下，货币基金收益中枢整体呈现下行趋势。公募货币基金

2022 年收益率中位数已降至 1.8%，且 2019 年至 2022 年收益率上四分位数和下四分位数

的差值均为 30bps。在公募货基收益率相对偏低且产品间收益率差异不大的背景下，投资

者对于现金管理产品的流动性敏感度更高，基金管理人、基金投顾和基金销售机构可以关

注以“货币基金组合服务”为代表的现金管理类产品创新形式。 

图 24：公募货币基金 2015 年-2022 年收益率分布情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

注：图中数据仅统计初始份额 

同业存单指数基金：策略存在差异，优选确有必要 

同业存单指数基金是近年申报较为火爆的债券指数创新产品，首批产品于 2021 年 12

月发行，截至 2023 年二季度末存续产品数量达 56 只。此类产品具备如下两大特点：（1）

已成立产品要素设计高度一致，目前所有存续产品均跟踪中证同业存单 AAA 指数，且设

置有 7 天最短持有期，管理费、托管费、销售服务费亦均保持一致；（2）由于债券指数在

复制、跟踪上具有一定的特殊性，产品合同中均约定基金投资于同业存单的比例不低于基

金资产的 80%，为基金经理的投资操作留有一定的空间。 

高度一致的产品要素设计与较多的产品数量为我们提供了一个相对公允的比较各类

债券指数基金产品业绩的视角。2022年 9月 30日前成立的 32只同业存单指数基金在 2023

年截至 2023 年 7 月 24 日中位数收益率为 1.48%，中证同业存单 AAA 指数（931059.CSI）

期间收益率为 1.53%，共有 8 只基金跑赢中证同业存单指数，其中半数以上基金的收益率

在指数收益率±10bps 以内，而收益偏离较大的基金产品整体在 2022 年末持有除同业存单

以外的债券的净值占比较高。由此可见，不同的同业存单指数基金的投资管理与指数复制

策略仍存差异，基金优选确有必要。 
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图 25：同业存单指数基金 2023 年收益率分布图 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；2023 年数据截至 2023/7/24. 

注：图中横纵轴交汇点为中证同业存单 AAA 指数（931059.CSI）期间收益率。 

▍ 风险因素 

市场系统性风险；政策、监管规则超预期变动；行业实际发展不同程度偏离主观判断。 

 

▍ 相关研究 
 

私募证券产品统计观察（2023 年第 28 期）—私募证券产品统计观察（2023 年第 28 期）

 (2023-07-17) 

基金专题研究—公募基金配置逻辑与重点品种选择（PPT） (2023-07-14) 

固收基金投资策略 2023 年 7 月—“固收+”基金配置价值突出 (2023-07-14) 

基金专题研究—市场环境分析与指数增强基金评估 (2023-07-07) 

指数增强基金组合跟踪 2023 年 7 月—超额中枢继续抬升，精选组合表现亮眼

 (2023-07-05) 

交易能力型基金组合跟踪 2023 年 7 月—价值风格拖累精选组合业绩，组合例行调仓 

 (2023-07-05) 

指数研究与指数化投资系列—指数化投资的市场环境分析与展望 (2023-07-05) 

金融产品深度解读系列之十八—主题型基金经理的主动管理能力分析与优选 (2023-06-26) 

金融产品深度解读系列之十七—利润表视角下的固收基金经理能力圈分析 (2023-06-11) 

资产管理业专题研究—25 周年回首：中国公募基金业发展与十大变革 (2023-05-31) 

2023 年下半年基金投资策略—时光不语，静待花开 (2023-05-30) 

金融产品深度解读系列之十六—定位国企改革主题基金，把握中特估投资机会

 (2023-04-21) 

基金组合专题系列之二十九—定位行业轮动基金，构建轮动基金精选组合 (2023-03-29) 

基金组合专题系列之二十八—纯债基金系列指数：缓而图之，行稳致远 (2023-03-06) 

基金研究专题—公募基金优选框架与公募精选组合 (2023-03-03) 
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