
 

短债基金乘着互联网翅
膀飞向何方 
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短债基金是指投资于债券资产的比例不低于基金资产的 80%、且投资

于短期或是中短期债券的比例不低于非现金资产 80%的债券型基金。较为

严格的投资限制，使得这类型产品在长期收益上比不上中长债基金、混合

型基金、股票型基金等产品，风险上又高于每日正收益的货币基金。短债

基金在品类繁多的公募基金中并不突出，对投资者吸引力不足。 

但 2018 年资管新规发布，引导理财产品净值化转型以来，短债基金

却成为了市场的“宠儿”，一度被打上“理财替代”、“稳健理财”等热

门标签，规模发展突飞猛进。短债基金的规模，从 2015年底的 49亿，增

长至 2022年 6月末的 6129亿，成为公募基金品类的重要一员。 

 

而短债基金迅猛上涨的规模，很大部分是由个人投资者推动的。过往，

债券型基金主要由银行、保险、社保等机构投资者投资，个人投资者比例
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较少。近几年，在各大第三方互联网销售平台的助推和流量加持下，个人

投资者参与短债基金热情高涨。截至 2021 年末，个人投资者持有短债基

金的比重已经超过了机构投资者。同时，为了匹配个人投资者期限理财需

求，提升持有体验和盈利能力，30天、60天、90天和 180天等多种期限

持有期产品陆续推出，产品类型不断丰富。 

 

为什么此前一直未被重视的短债基金突然出现爆发式的增长？ 

究其原因，主要与资管新规施行，中低风险理财产品供给端转型以及

互联网基金销售平台的引导有关。伴随资管新规逐渐落地，以银行理财为

代表的预期收益型产品逐渐被整改、压缩，取而代之的是净值每日波动的

净值化产品。在营销宣传上，净值化产品和预期收益型产品最大的区别，

在于不得宣传预期收益。 
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对于习惯了“稳定收益”，理财只关注固定收益和期限的投资者而言，

突然失去了预期收益这个锚，投资者对理财的预期管理便有点无所适从。

“稳定收益”的诉求，一时无处安放。短债基金以其相对稳定的收益表现

和较小的净值波动，一定程度上契合了投资者稳健理财的需求。在预期收

益上，也相对接近老银行理财产品，自然成为了理财替代首选。 

不少基金销售机构基于短债基金的这种风险收益特征，将其贴上“理

财替代”“稳健收益”等产品标签，引导投资者将其与过去报价型产品对

标，确实承接了一部分稳健理财需求。同时，在产品特性展示上，突出“近

一年收益”、“成立以来年化收益”，试图通过放大具体、精确的数字，

基于历史业绩，让投资者在买入时刻估算未来可能的收益，打造跟老银行

理财类似的体验。 

在投资者日增的理财替代需求、短债基金自身风险收益特征以及互联

网平台强大运营能力的加持下，短债基金进入了广大投资者的视野，迎来

了爆发式增长。 

基金公司和基金经理作为短债基金的主动管理人，选择具体的投资策

略执行，直接决定了产品的展示收益和未来真实收益。想要设计出一款爆

款短债基金，持有期限、交易费用等固然是不可或缺的重要因素，但最重

要的还是需要一条漂亮的净值曲线。 

展示收益作为短债基金的面子，自然是收益越高越有吸引力（当然也

不能高得离谱）。比如一个展示收益为 4.2%的产品，远比一个展示收益仅
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为 2.4%的产品要吸引人得多。同时，客户还希望这条曲线能够稳步上升，

不要有太大波动/回撤，给人一种稳稳幸福的感觉。 

那是否能做出一条漂亮的净值曲线，既使得作为展示收益的面子好看，

又能兼顾产品未来真实收益预期的里子，表里如一？ 

我们来拆解短债基金的收益来源。短债基金收益主要来源于买入债券

的票息收益、买卖债券价差产生的交易利得以及杠杆收益。 

票息收益与债券的信用资质和期限密切相关。一般来说信用资质越差

（越容易违约暴雷或估值下跌）的债券，票息也就越高；期限越长票息一

般也越高（除非利率曲线倒挂）。所以你看到恒大 1年期债券收益是 7.5%，

但中石油 1年期只有 2.4%，这 5.1%差值就是信用利差；期限更长的 4年

期中石油债券年化收益有 3%，这 0.6%的差值就是期限利差。 

交易利得主要是来自于利率曲线的波动，从市场交易中获取的收益。

一般来说，当利率曲线下行的牛市中，交易利得都非常可观。这与股票价

格波动，买卖带来的价差一个道理。 

杠杆收益主要是基金挣央行的钱，当流动性宽裕时从同业市场上借更

便宜的钱，买入更高收益的债券，从而挣取利息差。 

但这三者往往是不可兼得的，基金经理必须做出取舍。如果选择了一

个信用下沉的高票息债券，那就意味着，这个债券的流动性差，很难交易。

同时，由于资质较差，也无法质押融资获取杠杆收益。反过来，如果基金
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经理投资了一个信用资质高的债券（极限就是无信用风险的利率债），这类

债券流动性非常好更容易进行交易，也方便融资加杠杆，但必然损失了一

部分票息收益。 

从短债基金投资策略的角度，基金经理一般有两种策略：一是信用下

沉+短久期+持有到期，二是高信用等级+中等久期+杠杆交易。我们可以

构建两个组合来模拟测算两种策略的表现，假设投资期限为 1 年。A 组合

采用信用下沉策略，挣信用风险的钱，买入 50%隐含评级 AA-债券和 50%

隐含评级 AA 债券；B 组合采用高信用等级策略，挣市场风险和流动性风

险的钱，买入 50%AA+债券和 50%AA债券并加杠杆。 

 

可以发现，在不考虑信用风险踩雷情况下，信用下沉策略在震荡市，

特别是熊市时，有较为明显的优势。但在牛市中，高等级策略的收益表现

则不逊于信用下沉策略。 

我们再从产品持有体验上对比下两个策略。由于信用下沉策略采用的

短久期策略，同时获得了较高的票息保护，因此日常面临的市场波动更小。



 

 - 7 - 

只要不踩雷，这类产品的形态就是一条稳步上涨的曲线。以某信用下沉策

略基金为例，从动态回撤来看，近 1年仅发生了 7次下跌，最大下跌幅度

仅 0.02%，其他交易日都是挣钱或至少保本，非常类似之前银行理财那种

天天上涨的体验。 

某信用下沉策略短债基金净值曲线（未踩雷） 

 

某信用下沉策略短债基金动态回撤（未踩雷） 
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但信用下沉策略却隐含了踩雷风险。比如隐含了买入 50%AA-信用下

沉债券所蕴含的信用风险，近 5 年 AA-债券违约概率在 4%左右。如果一

旦发生信用风险，产品曲线就会断崖式下跌，轻者下跌 0.5%，重者下跌

5%也有。如下图，去年某只信用下沉策略短债基金，在踩雷之前，曲线也

是稳定增长的，但一旦踩雷，净值断崖式下跌 2.5%，造成大幅度的回撤，

对客户的持有体验伤害很大。 

某信用下沉策略短债基金净值曲线（踩雷） 
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