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况如何? 
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摘 要 

二季度货币基金市场规模保持增长，权益市场动荡，流动性宽松下的

机构配置需求，居民储蓄倾向提升，均是货基规模增长的有利条件。当然，

流动性宽松，利率下行也带来整体货币基金收益率下行。 

在市场收益率走低的大背景下，货基杠杆继续加高、久期进一步拉长。 

二季度市场值得关注的有： 

券商保证金产品按规转型货基进入提速期。 
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同业存单指数基金密集成立。 

二季度陆续有 23 只 CD 指数基金新成立，市场总规模已达约 2000 亿

元，较一季度增长约 1700 亿元。 

CD 指数基金收益率相较货基更高，不过波动也略大。展望后续，我

们预计仍会有 CD 指数基金新成立，但就监管态度边际变化来看，也不排

除态度收紧、增长有所放缓的可能。 

 

1．货基市场情况回顾 

二季度市场规模保持增长，整体收益率继续下行。 

根据 wind 口径，二季度末货币基金总份额接近 10.6 万亿份，较上一

季度增长 5639 亿份。货币基金规模占全部基金总规模比例为 44.05%，连

续两个季度回升（环比+0.34 pct）。 
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此外 wind 口径将 CD 指数基金归为被动指数型债基（未计入上述货

基）。截至二季度末已成立的各 CD 指数基金规模合计约 2000 亿元。 

 

二季度货基收益率继续走低，不少产品收益率已低于 2%。 

不进行同基金不同分级合并的情况下，6 月末全市场收益率算术均值

约 1.7%、中位值约 1.8%；余额宝和微信理财通的 7日年化收益分别为 1.60%

和 1.85%。 

 

2．货基市场表现解读 
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2.1． 如何看待货基收益率？ 

货基底层资产主要包括同业存单、买入返售、银行存款；另有较少比

例的金融债、短融等。 

 

资产配置和择时交易等因素使得不同货基收益率有一定差异。 
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二季度流动性宽松，货基主要底层资产收益率震荡下行，货基收益率

亦走低。 

2.2． 货基继续加杠杆、加久期 

当前市场杠杆率较高。二季度货基继续加杠杆，整体杠杆率（所有基

金资产总值合计/资产净值合计）107.9%再创新高。 
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货基投资组合剩余期限上行，平均值由一季度的 74 天上升至 78 天，

中位数由 80 天上升至 84 天。剩余存续期在 30 天以下和 120 天以上的资

产占比分别上升 2.9 和 4.9 个百分点。 

 

货基加杠杆、加久期，核心考虑在于增厚收益。 
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2.3． 如何看待货基规模变化？ 

根据 wind 口径（CD 指数基金纳入债基统计）横向比较，二季度债基

（季环比+6203 亿份）和货基（+5639 亿份）规模大幅增长，表现强于股

基（+385 亿份）和混基（-1483 亿份）。 

 

参考历史，权益市场表现不佳时（2008 年、2015Q3、2018 年、2022

上半年），通常出现股基和混基低迷而货基和债基增长更快的格局。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44831


