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2023 年 7 月宽基指数整体反弹，大盘、价值风格领先，转债指数延续上涨，

“固收+”基金组合模型超额回升。纯债基金投资上，我们认为利率债基金筛

选时需要重视牛熊市中的基金业绩表现，并搭建了对应的定量筛选框架。同时，

股债性价比指标指示权益资产性价比高，“固收+”基金配置价值突出。 

▍ 市场概况：大盘、价值风格领先，转债指数延续上涨。2023 年 7 月政治局

会议全面回应市场关切，市场信心得以提振，宽基指数整体反弹。沪深 300

指数上涨 4.48%，上证指数、Wind 全 A 指数分别上涨 2.78%、2.47%。大

盘风格、价值风格表现领先。债券市场方面，7 月前三周利率整体呈现缓步

下行趋势，月末利率快速上行后逐步企稳。中债新综合指数上涨 0.39%，

代表性债券指数均表现平稳。转债市场延续上涨，中证转债指数上涨

1.84%。 

▍ 固收基金策略：“固收+”基金仍具配置价值，关注利率债主题基金。纯债

基金投资上，我们仍建议关注产品流动性风险管理、优选头部管理人。年

初至今债市持续走牛，投资者对于利率债主题产品的关注度提升。我们认

为利率债基金筛选时需要重视牛熊市中的基金业绩表现，并搭建了对应的

定量筛选框架。“固收+”基金投资方面，权益市场在 7 月下旬整体反弹但

在 8 月上旬持续调整，截至 2023 年 8 月 14 日市场股债性价比仍处于过去

5 年的 99%分位数附近，权益资产性价比较高，我们仍认为“固收+”基金

具备较为突出的配置价值。 

▍ 固收基金精选组合模型业绩跟踪：“固收+”基金组合模型超额回升。我们

在此前的外发报告中基于量化筛选原则构建了短期纯债型基金、中长期纯

债型基金、稳健型“固收+”基金、平衡型“固收+”基金共四个基金精选

组合模型，具体筛选细节参见相关外发报告。中长期纯债型基金精选组合

模型自 2019 年 12 月 31 日至 2023 年 7 月 31 日的模型回测年化收益率为

3.84%，相对中长期纯债型基金指数年化超额收益约为 63bps。短期纯债型

基金精选组合模型自 2020 年 2 月 3 日至 2023 年 7 月 31 日的模型回测年

化收益率为 3.1%，相对短期纯债型基金指数年化超额收益约为 40bps。稳

健型、平衡型“固收+”基金精选组合模型 2023 年截至 2023 年 7 月 31 日

收益率分别为 3.08%、3.02%，超额收益回升。从两个“固收+”基金组合

模型自 2020 年 9 月末运行至 2023 年 7 月 31 日的模型表现看，年化收益

率分别为 3.85%、3.6%，最大回撤分别为 2.33%、5.09%，夏普比率分别

为 1.28、0.66。 

▍ 风险因素：1）市场系统性风险；2）基金风格骤变的风险；3）模型假设不

能反映市场真实情况的风险；4）基金组合模型使用定量方法进行筛选，实

际策略未经调研验证，存在基金策略定位偏差的风险。  
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▍ 基础市场概况：大盘、价值风格领先，转债指数延续

上涨 

宽基指数整体反弹，沪深 300 指数领涨。2023 年 7 月政治局会议全面回应市场关切，

市场信心得以提振，宽基指数整体反弹。沪深 300 指数上涨 4.48%，上证指数、Wind 全

A 指数分别上涨 2.78%、2.47%。行业指数多数上涨，非银行金融、房地产、建材行业涨

幅居前，计算机、传媒、通讯等行业下跌。 

图 1：主要股票指数 2023 年 7 月表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 2：中信证券一级行业指数 2023 年 7 月涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

大盘风格、价值风格表现领先。从巨潮风格系列指数 2023 年 7 月的表现情况看，大

盘风格指数全月上涨 4.94%，大幅跑赢中盘、小盘风格指数。与此同时，在大盘、中盘、

小盘风格上，7 月价值风格表现均强于成长风格，中盘价值、大盘价值风格指数分别上涨

5.23%、4.95%，涨幅居前。 
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图 3：主要风格指数 2023 年 7 月表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

7 月利率先下后上，中债新综合指数全月上涨 0.39%。7 月前三周利率整体呈现缓步

下行趋势，月末政治局会议召开后市场预期转折，利率快速上行后逐步企稳。整体而言，

7 月短端利率仍有下行，中长端利率小幅上行。指数表现上，中债新综合指数上涨 0.39%，

中债国债总指数上涨0.44%、中债信用债总指数上涨0.32%，代表性债券指数均表现平稳。 

图 4：代表性债券指数 2023 年 7 月表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 5：10 年期国开活跃券 230205.IB 2023 年 7 月收益率走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2023/6/30 至 2023/7/31 

图 6：中债国债到期收益率近一年走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2022/7/31 至 2023/7/31 

转债市场延续上涨，中证转债指数上涨 1.84%。受益于权益市场反弹，7 月转债市场

延续上涨，中证转债指数全月上涨 1.94%，万得可转债等权指数上涨 1.11%。中证转债平

衡策略指数弹性最大，全月上涨 2.37%。 

图 7：主要转债指数近一年走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2022/7/31 至 2023/7/31；注：指数点位经标准化处理。 
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▍ 固收基金业绩跟踪：“固收+”基金反弹明显 

我们重点统计短期纯债型、中长期纯债型、混合债券型一级、混合债券型二级、偏债

混合型五类固收基金的业绩表现情况。受益于 7 月权益市场整体反弹，混合债券型二级基

金、偏债混合型基金当月中位数收益率分别为 0.48%、0.64%。但上述两类产品中部分产

品对权益市场的反弹把握不足，仍有超过 20%的产品当月未能获得正收益。 

表 1：五类固收基金 2023 年 7 月收益率分布情况 

  短期纯债型 中长期纯债型 混合债券型一级 混合债券型二级 偏债混合型 

Min -0.62% -0.77% -0.79% -3.86% -8.32% 

10%分位 0.16% 0.14% 0.17% -0.52% -0.79% 

20%分位 0.21% 0.17% 0.22% 0.00% -0.12% 

30%分位 0.22% 0.19% 0.27% 0.19% 0.16% 

40%分位 0.24% 0.21% 0.32% 0.31% 0.40% 

中位数 0.25% 0.23% 0.36% 0.48% 0.64% 

60%分位 0.27% 0.26% 0.40% 0.68% 0.89% 

70%分位 0.29% 0.29% 0.48% 0.86% 1.21% 

80%分位 0.31% 0.33% 0.58% 1.14% 1.51% 

90%分位 0.35% 0.39% 0.82% 1.53% 2.04% 

Max 0.77% 1.15% 2.95% 4.62% 5.18% 

正收益基金数量 316 1666 381 373 518 

正收益占比 98.75% 98.99% 98.96% 79.87% 74.11% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2023/7/1 至 2023/7/31 

从年初至今的收益率分布看，混合债券型一级基金的收益表现仍然最好，中位数收益

率达 2.96%。短期纯债型基金、中长期纯债型基金中位数收益率分别为 2.18%、2.26%，

混合债券型二级基金、偏债混合型基金中位数收益率分别为 2.36%、2.01%。受益于股票

市场反弹与转债市场上涨，“固收+”基金收益表现反弹明显，五类固收基金正收益占比均

在 80%以上，截至 7 月末二级债基中已有 9 成以上产品年内获得正收益。 

表 2：五类固收基金 2023 年以来收益率分布情况 

  短期纯债型 中长期纯债型 混合债券型一级 混合债券型二级 偏债混合型 

Min -0.17% -0.09% -0.10% -5.24% -9.14% 

10%分位 1.34% 1.52% 1.76% 0.09% -0.84% 

20%分位 1.75% 1.77% 2.08% 1.04% 0.35% 

30%分位 1.90% 1.93% 2.36% 1.65% 1.06% 

40%分位 2.04% 2.08% 2.64% 2.02% 1.61% 

中位数 2.18% 2.26% 2.96% 2.36% 2.01% 

60%分位 2.33% 2.45% 3.20% 2.70% 2.44% 

70%分位 2.48% 2.73% 3.45% 3.08% 2.93% 

80%分位 2.65% 3.11% 3.78% 3.67% 3.63% 

90%分位 2.96% 3.60% 4.32% 4.60% 4.52% 
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Max 5.04% 6.78% 10.97% 8.06% 19.10% 

正收益基金数量 320 1680 384 422 587 

正收益占比 99.38% 99.82% 99.74% 90.36% 83.98% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2023/1/1 至 2023/7/31 

从年初至今的最大回撤角度看，混合债券型二级基金、偏债混合型基金中位数最大回

撤分别为 1.75%、2.56%，偏债混合型基金中有三成以上的产品年内最大回撤大于 3%。

整体而言，偏债混合型基金年初至今的回撤幅度稍大。 

表 3：五类固收基金 2023 年以来的最大回撤分布情况 

  短期纯债型 中长期纯债型 混合债券型一级 混合债券型二级 偏债混合型 

MAX 11.94% 3.60% 8.75% 12.84% 15.11% 

90%分位 0.17% 0.37% 1.14% 4.70% 6.06% 

80%分位 0.12% 0.31% 0.45% 3.31% 4.49% 

70%分位 0.09% 0.27% 0.36% 2.42% 3.47% 

60%分位 0.07% 0.24% 0.30% 2.07% 2.94% 

中位数 0.06% 0.20% 0.23% 1.75% 2.56% 

40%分位 0.05% 0.17% 0.19% 1.49% 2.09% 

30%分位 0.04% 0.13% 0.15% 1.19% 1.74% 

20%分位 0.03% 0.09% 0.11% 0.80% 1.34% 

10%分位 0.02% 0.00% 0.07% 0.43% 1.00% 

MIN 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 

最大回撤大于

3%基金数量 
1 1 5 109 272 

最大回撤大于

3%基金占比 
0.31% 0.06% 1.30% 23.34% 38.91% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2023/1/1 至 2023/7/31 

▍ 固收基金精选组合模型跟踪：“固收+”基金组合模型

超额回升 

我们在《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》

（2023/3/6）构建了中长期纯债型基金、短期纯债型基金精选组合模型，在《基金组合专

题系列之十三 — 再议“固收+”基金：定位优化和组合构建》（2021/1/19）中构建了稳

健型、平衡型两个“固收+”基金组合模型。以上所有基金组合模型均基于报告内框架量

化筛选，具体筛选细节参见上述外发报告。 

纯债基金精选组合模型 

纯债基金数量庞大，基金筛选难度上升，我们在《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》（2023/3/6）构建了中长期纯债型基金、短期纯债型

基金精选组合模型。其中中长期纯债基金精选组合模型目标在尽可能控制风险的前提下获
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取相对全市场纯债基金的超额收益；短期纯债型基金精选组合模型目标向投资者提供稳健、

可靠的中短期流动性管理解决方案。 

表 4：纯债基金精选组合模型详细信息 

组合模型名称 组合成立时间 组合模型参考基准 组合目标 

中长期纯债型基金精

选组合模型 
2022/3/1 中长期纯债型基金指数 

尽可能控制风险的前提下获取相对

全市场纯债基金的超额收益。 

短期纯债型基金精选

组合模型 
2022/3/1 短期纯债型基金指数 

提供稳健、可靠的中短期流动性管

理解决方案。 

资料来源：中信证券研究部 

中长期纯债型基金精选组合模型自 2019 年 12 月 31 日至 2023 年 7 月 31 日的模型回

测年化收益率为 3.84%，相对中长期纯债型基金指数年化超额收益约为 63bps。最大回撤

为 1.78%，稍大于中长期纯债型基金指数；年化夏普比率达 3.27，显著优于中长期纯债型

基金指数。 

表 5：中长期纯债型基金精选组合模型（2023 年 8 月）成分 

基金代码 基金名称 
最新规模（亿

元） 
基金经理 

年化收益

率 
夏普比率 最大回撤 年化波动率 

004826.OF 平安惠悦 17.33  高勇标 3.77% 2.31  0.93% 0.96% 

000191.OF 富国信用债 A 181.39  黄纪亮,吕春杰 4.04% 2.12  2.30% 1.16% 

530021.OF 建信纯债 A 88.18  黎颖芳,彭紫云 3.74% 2.62  1.31% 0.83% 

519782.OF 交银裕隆纯债 A 142.63  黄莹洁 3.92% 2.00  2.30% 1.17% 

004920.OF 富国泓利纯债 A 85.93  武磊 3.98% 2.76  1.54% 0.87% 

004388.OF 鹏华丰享 108.46  方昶 4.44% 2.96  1.52% 0.96% 

006172.OF 万家鑫悦纯债 A 34.40  周潜玮 3.78% 2.09  1.10% 1.06% 

007295.OF 天弘安益 A 16.70  赵鼎龙,程仕湘 3.63% 1.95  1.53% 1.06% 

002549.OF 嘉实稳祥纯债 A 82.47  王亚洲 3.43% 2.96  0.57% 0.63% 

005709.OF 华安鼎益 A 42.61  郑如熙 3.49% 2.42  1.49% 0.80% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；仅展示基金初始份额。 

注 1：上表中年化收益率、夏普比率、最大回撤、年化波动率为 2020/7/31 至 2023/7/31 数据，其余为最新数据。 

注 2：标红部分为新调入基金。 

图 8：中长期纯债型基金精选组合模型回测净值表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2019-12-31 至 2023-7-31。 

注 1：图中超额收益为中长期纯债基金精选组合模型相对中长期纯债型基金指数的超额收益。 

注 2：中长期纯债基金精选组合模型 2023/2/28 至今业绩为组合模型建立后的非回测业绩，下同。 
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表 6：中长期纯债型基金精选组合模型回测业绩情况 

 
累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 年化夏普比率 

中长期纯债型基金精选组合模型 14.45% 3.84% 0.76% 1.78% 3.27 

中长期纯债型基金指数 11.97% 3.21% 0.63% 1.75% 2.89 

CIS 中长期纯债基金综合指数 12.54% 3.35% 0.78% 2.2% 2.51 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2019-12-31 至 2023-7-31。 

表 7：中长期纯债型基金精选组合模型年内模型业绩情况跟踪 

组合名称 7 月收益率 年初至今收益率 年初至今最大回撤 

中长期纯债型基金精选组合模型 0.3% 3.18% 0.17% 

中长期纯债型基金指数 0.24% 2.35% 0.13% 

CIS 中长期纯债基金综合指数 0.28% 2.73% 0.17% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据截至 2023/7/31。 

短期纯债型基金精选组合模型自 2020 年 2 月 3 日至 2023 年 7 月 31 日的模型回测年

化收益率为 3.1%，相对短期纯债型基金指数年化超额收益约为 40bps。最大回撤为 0.81%，

稍大于短期纯债型基金指数；年化夏普比率达 4.14，显著优于短期纯债型基金指数。 

表 8：短期纯债型基金精选组合模型（2023 年 8 月）成分 

基金代码 基金名称 
最新规模

（亿元） 
基金经理 类别 

年化收益

率 
夏普比率 最大回撤 

年化波动

率 

006662.OF 易方达安悦超短债 A 76.95  刘朝阳,梁莹 超短债 2.79% 4.52  0.17% 0.28% 

006852.OF 永赢迅利中高等级短债 A 86.07  卢绮婷 短债 2.95% 3.53  0.50% 0.40% 

006804.OF 富国短债 A 102.44  张波,刘爱民 短债 3.12% 3.80  0.52% 0.41% 

531028.OF 建信短债 A 199.34  陈建良,吴沛文,

李星佑 

短债 3.23% 4.35  0.45% 0.39% 

006793.OF 交银稳鑫短债 A 79.55  黄莹洁,姬静 短债 2.94% 2.91  0.72% 0.48% 

009356.OF 博时季季乐三个月持有 A 57.66  倪玉娟,李更 中短债 3.29% 2.58  1.29% 0.67% 

006591.OF 广发景明中短债 A 176.90  宋倩倩 中短债 3.33% 3.13  0.90% 0.57% 

006797.OF 嘉实中短债 A 156.71  李金灿 中短债 3.29% 2.65  0.82% 0.66% 

007542.OF 永赢开泰中高等级中短债 A 84.73  卢绮婷 中短债 3.49% 2.60  1.05% 0.74% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；仅展示基金初始份额。 

注 1：上表中年化收益率、夏普比率、最大回撤、年化波动率为 2020/7/31 至 2023/7/31 数据，其余为最新数据。 

注 2：标红部分为新调入基金。 
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图 9：短期纯债型基金精选组合模型回测净值表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2020-2-3 至 2023-7-31。 

注 1：图中超额收益为短期纯债基金精选组合模型相对短期纯债型基金指数的超额收益。 

注 2：短期纯债型基金精选组合模型 2023/2/28 至今业绩为组合模型建立后的非回测业绩，下同。 

表 9：短期纯债型基金精选组合模型回测业绩情况 

 
累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 年化夏普比率 

短期纯债型基金精选组合模型 11.26% 3.1% 0.41% 0.81% 4.14 

短期纯债型基金指数 9.73% 2.7% 0.36% 0.76% 3.54 

CIS 短期纯债基金综合指数 10.22% 2.83% 0.32% 0.71% 4.33 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2020-2-3 至 2023-7-31。 

表 10：短期纯债型基金精选组合模型年内模型业绩跟踪 

组合模型名称 7 月收益率 年初至今收益率 年初至今最大回撤 

短期纯债型基金精选组合模型 0.28% 2.36% 0.06% 

短期纯债型基金指数 0.24% 2.13% 0.06% 

CIS 短期纯债基金综合指数 0.26% 2.25% 0.06% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据截至 2023/7/31。 

“固收+”基金精选组合模型 

传统理财产品吸引力下降，“固收+”产品深受市场追捧，我们着力于“固收+”产品概念

界定以及公募“固收+”基金筛选，在《基金组合专题系列之十三 — 再议“固收+”基金：定

位优化和组合构建》（2021/1/19）中构建了稳健型、平衡型两个“固收+”基金组合模型，分

别对应 10%、20%的目标权益中枢。其中稳健型“固收+”基金组合模型目标获取绝对收益，

以期获得“长期持有，穿越牛熊”的投资体验。平衡型“固收+”基金组合模型兼顾绝对收益

与相对收益，目标跑赢“股债 2:8”参考组合且获取相对公募混合债券型二级基金更优的

风险调整后收益。 

表 11：“固收+”基金组合模型详细信息 

组合模型名称 组合模型成立时间 组合模型参考基准 组合模型目标权益中枢 组合模型目标 

稳健型“固收+”基金组合

模型 
2020/9/30 “股债 1:9”参考组合 10% 目标获取绝对收益。 

平衡型“固收+”基金组合

模型 
2020/9/30 

混合债券型二级基金指数、“股债

2:8”参考组合 
20% 

目标跑赢基准组合，且获取

相对公募二级债基指数更

优的风险调整后收益。 

资料来源：中信证券研究部 
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考察 2023 年 7 月模型业绩，稳健型“固收+”基金精选组合模型收益率为 0.89%，跑赢

参考组合。从年初至今的收益、回撤情况看，稳健型“固收+”基金收益率相对“股债基

金 1:9”组合模型超额收益显著，但最大回撤相对较大。 

表 12：稳健型“固收+”基金精选组合模型（2023 年 8 月）成分 

基金代码 基金名称 
最新规模

（亿元） 
基金经理 类别 

年化收

益率 

夏普比

率 

最大回

撤 

年化波

动率 

160622.OF 鹏华丰利 A 39.42  王石千 混合债券型一级基金 4.24% 1.12  3.98% 2.36% 

006466.OF 浦银安盛双债增强 A 27.33  李羿,郑双

超 

混合债券型二级基金 3.50% 0.87  2.40% 2.22% 

003612.OF 南方卓元 A 28.65  郑迎迎 混合债券型二级基金 3.73% 0.71  1.98% 3.05% 

003637.OF 安信永鑫增强 A 79.39  李君 混合债券型二级基金 3.61% 1.08  2.17% 1.91% 

000107.OF 富国稳健增强 AB 180.33  俞晓斌 混合债券型二级基金 4.04% 0.94  3.33% 2.63% 

217023.OF 招商信用增强 A 7.39  滕越 混合债券型二级基金 3.24% 0.89  3.25% 1.91% 

007100.OF 中银稳健添利 E 78.55  陈玮 混合债券型二级基金 3.03% 0.85  2.64% 1.75% 

002009.OF 中欧瑾通 A 46.75  华李成 灵活配置型基金 5.40% 1.36  3.52% 2.77% 

360008.OF 光大增利 A 100.63  黄波 混合债券型一级基金 5.96% 1.39  3.18% 3.08% 

001164.OF 中欧琪和 A 12.09  黄华 灵活配置型基金 4.32% 1.11  2.77% 2.45% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；仅展示基金初始份额。 

注 1：上表中年化收益率、夏普比率、最大回撤、年化波动率为 2020/7/31 至 2023/7/31 数据，其余为最新数据。 

注 2：标红部分为新调入基金。 

表 13：稳健型“固收+”基金组合模型年内模型业绩跟踪 

组合模型名称 7 月收益率 2023 年收益率 2023 年最大回撤 

稳健型“固收+”基金组合模型 0.89% 3.08% 0.67% 

“股债 1:9”组合模型 0.72% 3.16% 0.36% 

“股债基金 1:9”组合模型 0.1% 1.88% 0.38% 

CIS 稳健型“固收+”基金指数 0.75% 2.3% 0.91% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据截至 2023/7/31。 

注：“股债 1:9”参考组合由 10%*中证 800 指数与 90%*中债新综合财富指数拟合而成，“股债基金 1:9”参考组

合由 10%*Wind 偏股混合型基金指数与 90%*Wind 中长期纯债型基金指数拟合而成，下同。 

稳健型“固收+”基金组合模型自 2020 年 9 月末建立至 2023 年 7 月 31 日的模型年

化收益率为 3.85%，“股债 1:9”参考组合年化收益率为 3.78%，“股债基金 1:9”参考组合

年化收益率为 2.97%，基金组合模型年化收益率跑赢参考组合。风险指标方面看，稳健型

“固收+”基金组合模型的年化波动率为 1.96%，整体与两个参考组合模型差异不大；最

大回撤为 2.33%，相对大于“股债 1:9”参考组合模型，但仍小于“股债基金 1:9”参考组

合模型。稳健型“固收+”基金组合模型年化夏普比率为 1.28，相对优于“股债基金 1:9”

参考组合但未跑赢“股债 1:9”参考组合。 
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图 10：稳健型“固收+”基金组合模型净值表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2020-9-30 至 2023-7-31 

注：图中超额收益指稳健型“固收+”基金组合模型相对于“股债 1:9”参考组合的超额收益。 

表 14：稳健型“固收+”基金组合模型成立至今模型业绩情况 

 
累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 年化夏普比率 

稳健型“固收+”基金组合模型 11.28% 3.85% 1.96% 2.33% 1.28 

“股债 1:9”参考组合 11.09% 3.78% 1.84% 2.08% 1.33 

“股债基金 1:9”参考组合 8.63% 2.97% 1.85% 2.39% 0.86 

CIS 稳健型“固收+”基金指数 8.74% 3% 2.12% 3.07% 0.77 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2020-9-30 至 2023-7-31。 

平衡型“固收+”基金组合模型 7 月模型收益率为 1.01%，跑赢混合债券型二级基金

指数和“股债基金 2:8”组合，但稍跑输“股债 2:8”组合。最大回撤角度上看，平衡型“固

收+”基金组合模型 2023 年截至 7 月末的最大回撤为 1.26%，稍大于两个参考组合。 

表 15：平衡型“固收+”基金精选组合模型（2023 年 8 月）成分 

基金代码 基金名称 
最新规模

（亿元） 
基金经理 类别 

年化收

益率 

夏普比

率 

最大回

撤 

年化波

动率 

004010.OF 华泰柏瑞鼎利 A 131.87  郑青,董辰 灵活配置型基金 9.29% 1.84  3.00% 4.00% 

002087.OF 国富新机遇 A 7.63  刘晓,王莉 灵活配置型基金 5.29% 0.96  3.78% 3.80% 

001136.OF 易方达裕如 A 14.35  李一硕 灵活配置型基金 5.49% 1.20  3.23% 3.20% 

110007.OF 易方达稳健收益 A 553.92  胡剑 混合债券型二级基金 4.15% 0.71  4.59% 3.62% 

001316.OF 安信稳健增值 A 137.11  张翼飞,李君 灵活配置型基金 5.71% 1.15  4.30% 3.54% 

004517.OF 南方安康 10.17  林乐峰 偏债混合型基金 4.63% 0.82  5.36% 3.68% 

004738.OF 摩根安隆回报 A 8.55  陈圆明,王娟 偏债混合型基金 3.11% 0.51  4.84% 3.11% 

002363.OF 华安安康 A 87.46  石雨欣,陆奔 灵活配置型基金 3.94% 0.49  7.01% 4.87% 

000875.OF 建信稳定得利 A 93.34  黎颖芳 混合债券型二级基金 3.33% 0.67  3.03% 2.66% 

003161.OF 南方安泰 A 54.85  孙鲁闽,杨旭 偏债混合型基金 3.98% 0.65  4.46% 3.72% 

420009.OF 天弘安康颐养 A 19.68  姜晓丽,王昌俊 偏债混合型基金 3.97% 0.76  4.63% 3.16% 

002361.OF 国富恒瑞 A 58.80  赵晓东 混合债券型二级基金 5.36% 1.00  3.69% 3.72% 

014775.OF 招商安本增利 A 77.72  滕越,王娟娟 混合债券型二级基金 - - - - 

002925.OF 广发集源 A 58.06  刘志辉 混合债券型二级基金 5.03% 0.78  5.99% 4.39% 

001122.OF 鹏华弘利 A 7.05  李君 灵活配置型基金 6.02% 1.07  4.69% 4.06% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；仅展示基金初始份额。 

注 1：上表中年化收益率、夏普比率、最大回撤、年化波动率为 2020/7/31 至 2023/7/31 数据，其余为最新数据。 

注 2：标红部分为新调入基金。 
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表 16：平衡型“固收+”基金组合模型年内模型业绩跟踪 

组合模型名称 7 月收益率 2023 年收益率 2023 年最大回撤 

平衡型“固收+”基金组合模型 1.01% 3.02% 1.26% 

“股债 2:8”组合模型 1.06% 3.26% 0.9% 

Wind 混合债券型二级基金指数 0.49% 2.32% 1.16% 

“股债基金 2:8”组合模型 -0.04% 1.40% 1.07% 

CIS 平衡型“固收+”基金指数 0.97% 2.76% 1.35% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据截至 2023/7/31。 

注：“股债 2:8”参考组合由 20%*中证 800 指数与 80%*中债新综合财富指数拟合而成，“股债基金 2:8”参考组

合由 20%*Wind 偏股混合型基金指数与 80%*Wind 中长期纯债型基金指数拟合而成，下同。 

平衡型“固收+”基金精选组合模型自 2020 年 9 月末建立至 2023 年 7 月 31 日的模

型年化收益率为 3.6%，跑赢 Wind 混合债券型二级基金指数、“股债 2:8”参考组合模型、

“股债基金 2:8”参考组合模型。风险指标方面看，平衡型“固收+”组合模型的年化波动

率为 3.48%，最大回撤为 5.09%，均远小于混合债券型二级基金指数。平衡型“固收+”

基金组合模型年化夏普比率为 0.66，相对优于基金指数与两个参考组合。 

图 11：平衡型“固收+”基金组合模型净值表现 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2020-9-30 至 2023-7-31 

注：图中超额收益指平衡型“固收+”基金组合模型相对于“股债 2:8”参考组合模型的超额收益。 

表 17：平衡型“固收+”基金组合模型成立至今模型业绩情况 

 
累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 年化夏普比率 

平衡型“固收+”基金组合模型 10.55% 3.6% 3.48% 5.09% 0.66 

“股债 2:8”组合 8.87% 3.04% 3.5% 4.53% 0.49 

Wind 混合债券型二级基金指数 8.03% 2.76% 4.38% 6.93% 0.33 

“股债基金 2:8”组合 7.37% 2.54% 3.58% 5.73% 0.33 

CIS 平衡型“固收+”基金指数 8.43% 2.9% 3.71% 5.66% 0.42 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2020-9-30 至 2023-7-31。 

▍ 固收基金投资展望 

注重纯债产品流动性风险管理，优选头部管理人。2023 年来债券市场走出牛市，中

债新综合指数上涨 3.03%，中长期纯债型基金中位数收益率为 2.26%。投资者对纯债产品

的配置热情不减，我们认为在当前市场环境中需重视纯债产品的流动性管理，一方面需要
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进一步考察拟配置产品的类属策略与超额收益来源，防范尾部风险冲击；另一方面对于存

量纯债产品的持有人结构、渠道情况亦需要保持跟踪，对单一机构、单一渠道集中度偏高

的纯债基金产品维持谨慎态度。整体而言，我们仍然坚持“兵强马壮”的信评、交易团队

是稳定可复现业绩的重要保障，建议在纯债基金筛选上优选头部管理人旗下产品。 

利率债主题基金筛选时重视牛熊市中基金业绩表现。年初至今债市持续走牛，投资者

对于利率债主题产品的关注度提升。复盘 2020 年以来利率债基金的整体净值走势，可以

得到如下两点结论：（1）利率债基金平均久期中枢高于中长期纯债型基金，因此在债券熊

市中回撤幅度大于中长期纯债型基金整体水平。（2）由于利率债流动性较好，因此利率债

基金在市场流动性冲击中跌幅小于中长期纯债型基金整体水平。 

一方面看，纯债基金的超额收益主要来源于久期、杠杆、信用三个方面的策略，对于

非定期开放的利率债基金而言，久期操作是获取超额收益的重要手段，而久期操作能力更

多在牛熊市中体现。另一方面看，利率债的持有票息相对低于信用债，且利率债基金久期

中枢更高，投资者对于基金把握债券市场的 Beta 收益要求更高。同样受限于较高的久期，

在债券大熊市中利率债基回撤幅度往往大于中长期纯债基金整体水平。在持有静态收益率

差异不大的情况下，“牛市多赚钱，熊市少亏钱”是多数投资者的诉求。因此我们认为利

率债基金筛选时需要重视牛熊市中的基金业绩表现。 

图 12：利率债基金与中长期纯债型基金指数 2020 年以来净值走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2019/12/31 至 2023/6/30. 

注：指数净值均经过标准化处理，利率债基金指数收益率以基金名称中包含“利率债”或“政策性金融债”的中

长期纯债型基金平均收益率拟合。 

我们基于基金在债券牛熊市中的表现进行利率债主题基金的定量筛选，具体分为三步： 

（1）定位利率债产品：筛选中长期纯债型基金中 2019/12/31 至今各期利率债持仓占

基金净值占比均不低于 80%，且各期利率债持仓占债券资产平均值不低于 80%的基金作

为利率债基金池； 

（2）计算牛熊市量化得分：在利率债基金池中筛选最新规模大于 1 亿且非定开的基

金计算其自 2020/1/1 至 2023/7/31 日的多轮牛熊市区间收益率，并加权计算牛市得分、熊

市得分、最大回撤得分； 
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（3）基金定量筛选：筛选牛市得分位于前 50%、熊市得分与最大回撤得分不处于后

30%且第一基金经理任职时间大于 2 年的基金。 

表 18：利率债主题基金定量筛选结果 

基金代码 基金简称 基金成立日 
基金经

理 

最新规模（亿

元） 

年化收益

率 
最大回撤 

最大回撤恢

复天数 

年化波动

率 

006758.OF 农银汇理金禄 2018-12-21 
周宇,郭

振宇 
61.64 3.89% 2.82% 274 1.13% 

004826.OF 平安惠悦 2017-09-12 高勇标 17.33 3.77% 2.49% 254 1.20% 

006172.OF 万家鑫悦纯债 A 2018-08-20 周潜玮 34.40 3.68% 2.50% 205 1.24% 

007433.OF 兴银合丰政策性金融债A 2019-08-09 李文程 16.94 3.26% 2.94% 343 1.23% 

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为 2019/12/31 至 2023/7/31. 

“固收+”基金投资方面，权益市场在 7 月下旬整体反弹但在 8 月上旬持续调整，截

至 2023 年 8 月 14 日，以中证 800 指数股息率构造的股债性价比指标显示，市场股债性

价比仍处于过去 5 年的 99%分位数附近，权益资产性价比较高。我们仍认为“固收+”基

金具备较为突出的配置价值。 

图 13：近十年上证指数与股债性价比指标走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部；注：1）统计区间为 2013/01/01 至 2023/8/14；2）股债性价比指标以中证

800 指数股息率减 10 年期国债到期收益率构造。 

▍ 风险因素 

1）市场系统性风险；2）基金风格骤变的风险；3）模型假设不能反映市场真实情况

的风险；4）基金组合使用定量方法进行筛选，实际策略未经调研验证，存在基金策略定

位偏差的风险。 
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▍ 相关研究 
 

交易能力型基金组合跟踪 2023 年 8 月—大盘价值风格占优，小盘股交易空间有限

 (2023-08-07) 

指数增强基金组合跟踪 2023 年 8 月—价值、分红因子领涨，风格变动影响增强效果

 (2023-08-07) 

2023 年上半年公募基金盘点与展望—固收贡献主要增量，政策呵护高质量发展

 (2023-08-01) 

2023 年上半年固收类公募基金盘点与市场聚焦—规模再创新高，关注产品创新机会

 (2023-07-27) 

2023Q2 基金仓位测算效果暨投资行为分析—样本测算胜率较高，主动股基增持科技板块

 (2023-07-25) 

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) 

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) 

权益基金投资策略（2023 年 6 月）—权益市场性价比凸显，关注医药底部配置机会

 (2023-06-16) 

固收基金投资策略 2023 年 6 月—平衡型“固收+”基金具备较高投资价值 (2023-06-12) 

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) 

2023 年下半年基金投资策略—时光不语，静待花开 (2023-05-24) 

固收基金投资策略 2023 年 5 月—关注配置“中特估”板块的“固收+”基金(2023-05-10) 

A 股策略聚焦—从失衡到平稳，布局业绩驱动的五月行情 (2023-05-03) 

2023 年一季度固收类公募基金盘点与市场聚焦—权益仓位上升，关注中特估和 FOF 重仓标

的 (2023-04-28) 

指数研究与指数化投资系列—REITs 指数化投资及资产配置方法研究 (2023-04-26) 

2023Q1 基金仓位测算效果暨投资行为分析—调仓影响测算效果，净增持食品饮料、医药

 (2023-04-25) 

基于机构持仓行为的行业配置模型跟踪 2023Q1—食品饮料、医药下跌净增持，呈现逆势强

音 (2023-04-24) 

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) 

权益基金投资策略（2023 年 4 月）—均衡配置，关注高弹性的景气投资方法(2023-04-06) 

财富管理专题系列之二—周期类基金的配置价值和筛选 (2023-04-05)  
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的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断并自行承担投资风险。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告或其所包含的内容产生的任何直接或间
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评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场

以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或

韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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易的建议或对本报告中所述任何观点的背书。任何从中信证券与 CLSA 获得本研究报告的接收者如果希望在美国交易本报告中提及的任何证券应当联系

CLSA Americas, LLC（在美国证券交易委员会注册的经纪交易商），以及 CLSA 的附属公司。 
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