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2020年我国“固收+”基金规模迎来迅速扩张。在美国市场，“固收+”

投资策略应用非常广泛。美国成熟的基金市场与策略是我们可借鉴的他山

之玉。本文正是对美国“固收+”基金投资框架和投资策略的拆解和分析。 

定义：在美国市场的债券型基金前提下，该基金除了债券之外如果还投资

于股票、REITS、ABS、衍生品、掉期、商品、衍生品投资保护组合等其

中任意一项，则为广义“固收+”基金。若该基金主要使用高收益债券来

增厚收益，则为狭义“固收+”基金（对应美国Core Plus“核心+”概念）。

基金规模：目前美国市场共有1983只广义的“固收+”类基金，占所有债

券型基金的50.4%；合计资产规模超过5万亿美元，占债券型基金规模

76%。另外还有73只狭义“固收+”基金，数量占广义“固收+”基金的

4%，资产规模占广义“固收+”的7%。多元化投资框架与投资策略：多

元化投资框架决定基金中打底资产、补充资产、收益增厚资产等层次的资

产分配比例，而投资策略则是针对各层次内部标的与策略的选择与布局。 

多元化投资框架：一个完整的“固收+”多元化投资框架包含打底、补充、

扩展这三个层次，以平衡债券市场的风险与机会。“固收+”投资需要将

自上而下的宏观资产配置与自下而上的资产选择策略更紧密地结合。 

“+资产”：美国核心债券包括政府债、投资级企业债及资产证券化债务。

非核心债券包括高收益债券、国际债券（非美国债券）、新兴市场债券等。

非债券资产分为增厚收益与对冲风险两种目的。增厚收益包括各种风险

资产，如股票、商品等，对冲风险包括掉期、国债股指商品期货等衍生品。 

我们一共分析和总结了 11 个投资策略，可供借鉴，其中包括：（1）信用

策略：既能发现被低估的低评级债券，又保证控制低评级带来的信用风险。

（2）久期策略：常用期货和互换工具，在利率上行预期足够充分时，可

采用负久期策略。（3）凸性策略：常见有梯形、子弹型、杠铃型。（4）

浮动利率策略：对冲利率风险，在利率上行环境中表现更佳。（5）通胀

保值策略：对冲通胀风险，TIPS 在实际通胀超预期时表现更佳。（6）股

票增强策略。（7）转债策略。（8）新兴市场债券策略。（9）房地产 REITS

策略。（10）打新策略。（11）资本有效策略：使用杠杆令组合在不大幅

增加风险的同时提高收益。 

虽然我国“固收+”类基金规模近年大幅扩张，但占比仍偏低。未来无论

是绝对体量还是基金市场占比，均有巨大的上升空间。我国“固收+”基

金的投资标的目前主要集中在债券与股票，在监管允许的基础上，未来

“固收+”可加入金融衍生品、大宗商品甚至海外资产等工具，增厚收益。 

风险提示：利率风险，通胀风险，信用风险 
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1. “固收+”——基金界的新宠儿 

1.1 我国“固收+”马蹄正疾 

我国“固收+”基金规模在 2020 年迎来迅速扩张。以偏债型混合基金与混合债券型二级

基金为代表，我国“固收+”概念基金 2020 年全年新发行 207 只，截至 2020 年底，“固

收+”类基金发行总份额与资产净值总额分别占全市场的 5.1%与 5.4%，较 2019 年底均

实现翻番。不论从发行数量、份额，抑或资产净值来看，2020 年“固收+”基金的发展均

迈上了新台阶。 

“固收+”走红不仅是低利率环境下的产物，同时也是市场对稳健基金产品的需求所致。

低利率背景下债券收益率下降，纯债基的低回报令其吸引力下降，因此基金管理人欲在原

先的波动率水平上寻求更高回报。此外，资管新规要求打破刚兑，银行“保本理财”面临

压降，再加上债市总体震荡、理财净值化，传统理财产品的“低风险、高回报”难以为继，

而对此类稳健产品的需求并未消减，“固收+”在此背景与机遇下也就成为具有吸引力的“补

位”产品。 

图 1：我国“固收+”基金发行情况 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

注：2021 年 1 月数据截至 1 月 21 日，发行份额与数量均为偏债型混合基金与混合债券型二级基金之和。 

 

1.2 放眼美国，取精用弘 

与我国“固收+”走红背景类似，美国债券型基金的发展与进步多发生在利率下行阶段。

一方面，货币政策宽松、利率下降通常发生于经济衰退阶段，因此股票、商品等风险资产

的收益明显跑输国债等防御性资产，因此债券型基金更易受到青睐。另一方面，基金经理

为寻求更高回报，逐渐纳入高收益债券、长期债券、新兴市场债券等，包括现在的“固收

+”策略，除了配置股票和债券，也开始加入商品等高收益资产。 
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图 2：美国债券型基金发展历程 

 

资料来源：Bloomberg，深交所《美国基金市场发展与启示》，西部证券研发中心 

 

作为美国债券型基金最常用的基准指数，彭博巴克莱美国加总债券指数包含了约 65%的

企业债、约 60%的抵押类债券、约 55%的美国国库券、约 10%的联邦机构债券以及约 5%

的资产支持证券，总体上仅覆盖了美国债券市场的 52%。从全球债券市场来看，随着新

兴市场债券市场的快速发展，截至 2019 年底，美国债券市场规模占比下降至 36%，投资

者需要越来越多地将视野扩展到世界范围的债券市场，以进一步分散风险和提高收益。在

这样的背景下，“固收+”的投资理念逐步兴起。跟踪彭博巴克莱美国加总债券指数的被动

型管理基金通常仅投资于核心债券资产，如美国国债、政府抵押贷款、吉利美（Ginnie Mae）、

房利美（Fannie Mae）、房地美（Freddie Mae）、高质量公司债以及少量资产支持证券。

2008 年金融危机后，越来越多的基金公司效仿诸如 PIMCO 这样的大基金公司一直以来的

投资方式，在组合中加入更多指数里未包含的资产，如贷款抵押债券（CLO）、非机构抵

押贷款、高收益债券、新兴市场债券等。 

图 3：彭博巴克莱加总指数未包含美国较大部分债券市场  图 4：美国之外的债券市场机会在迅速扩张 

 

 

 

资料来源：Bloomberg Barclays，JP Morgan，西部证券研发中心 

注：数据截至 2020 年第二季度 

 资料来源：BIS，JP Morgan，西部证券研发中心 

注：数据截至 2019 年 12 月 31 日 
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“固收+”对基金管理人金融产品管理的综合能力提出了更高要求。“固收+”不仅仅是通

过组合债券与更高风险资产进而增厚回报，更结合了跨资产配置、标的选择和尾部信用风

险防范等诸多挑战。我国资本市场正处于发展阶段，较国外成熟市场仍有一定差距，放眼

海外成熟的投资策略或经验，取其精华应用到国内市场。 

美国成熟的基金市场与策略是我们可借鉴的他山之玉。美国基金规模占据了全球的半壁江

山，截至 2019 年底，美国受监管的开放式基金规模占全球的 47%，其中债券型基金占据

美国基金市场的 21%。美国债券型基金品种丰富，资本市场发展成熟，能够为基金提供多

样的标的选择。此外，美国基金市场历史悠久，投资策略发展较为成熟，因此本文对美国

“固收+”产品、投资框架及策略进行系统梳理，以期为国内“固收+”的发展提供来自成

熟市场的经验。 

图 5：2019 年底美国受监管的开放式基金规模占全球 47%  图 6：2019 年底，美国债券型基金规模已超过 20% 

 

 

 

资料来源：ICI，西部证券研发中心  资料来源：ICI，西部证券研发中心 

 

 

2. “固收+”概念界定 

2.1 广义“固收+” 

满足广义“固收+”概念的主要是债券基金中的部分产品。以固定收益类资产提供基础收

益，在控制波动的前提下，适当用股票、股指期货、国债期货、打新、定增、可转债等资

产增加投资组合收益的弹性，最终形成一个收益高于债券、波动低于风险资产的投资组合。 

广义“固收+”的“+”包含“加资产”与“加策略”两个维度。加资产，通常使用股票、

可转债、商品、ABS、REITS 等来增厚收益或提高流动性；加策略，通常使用量化对冲、

衍生品等来降低组合风险、减小波动，使用 CTA、打新、定增、杠杆等来增厚收益。 

我们对美国广义“固收+”的筛选标准为，在美国市场的债券型基金的前提下，该产品除

了债券之外如果还投资于股票、REITS、ABS、衍生品、掉期、商品、衍生品投资保护组

合等其中任意一项，则为“固收+”基金产品。 
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图 7：广义“固收+”包含加资产与加策略 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 

2.2 狭义“固收+”——“核心+” 

美国基金市场中，与“固收+”本质相似的投资策略应用非常广泛。例如摩根大通、摩根

斯坦利、美国世纪投资管理公司等都拥有“核心+”（Core Plus）债券型基金。美国“核

心+”通常主要投资于高收益债券（新兴市场债券、垃圾债或低评级债券）来增厚收益，

同时配合其他策略进一步提高回报或平滑波动，因此“核心+”基金的范畴相对小于广义

“固收+”，因此“核心+”可作为美国狭义的“固收+”概念。 

满足狭义“固收+”——“核心+”概念的基金主要是广义“固收+”基金中着重使用高收

益债来增厚收益的产品。由于一些“核心+”基金并不会在其产品名称上体现，因此我们

使用理柏评级公司①划定的“核心+”产品作为美国狭义“核心+”基金。 

 

图 8：美国“固收+”、“核心+”基金筛选策略 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 
① 理柏评级为国际知名的基金评级公司。 
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