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意见领袖 | 靳毅 

持有转债是众多“固收+”基金中的一类特殊配置思路。为了研究

“固收+转债”这类特殊的配置策略，我们主要以一级债基为研究对象，最

终筛选出 50 只产品作为研究样本。 

经比对，“固收+转债”策略中，产品间的波动性属性大相径庭。我

们从以下三大维度来分析“固收+转债”基金实现低波的途径： 

 

1） 持仓转债个券特点。经统计，低波组一级债基持有转债的平均价

格显著低于高波组持有转债的平均价格。低价转债的“债性”更强，其波

动率天然较高价转债来得更低。因此，对于“+转债”的一级债基而言，实

现有效降波的途径之一是配置更多的低价转债。 
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2） 持仓转债行业特点。通过比对低波组和高波组“+转债”的一级

债基持仓，可以发现，低波组一级债基往往持有更高比重的银行转债。增

配银行转债可以降低组合波动的主要原因有二：一方面，过往 5 年时间中，

银行转债对应正股波动率在大多数时间内较低；另一方面，银行转债普遍

价格不高，债性更强，因而波动更低。 

3） 持仓分散度情况。通过计算样本产品的持仓个券以及行业分散度，

我们发现“分散投资”似乎并不是“固收+转债”型一级债基降波的主流

方法。 

“低波”仅仅是评价“固收+”基金的维度之一，在评判基金投资体

验上，需要综合考虑回撤、收益和风险收益比。经过筛选，我们最后优选

出了 8 只，在过往 2 年中投资体验更佳的“+转债”型一级债基。 

 

“固收+转债”的低波之谜 

可转债作为一类既有“债性”又有“股性”的特殊资产，在持有收益

弹性上远高于纯债，但在波动上，又远低于股票。因而，“+转债”是众多

“固收+”基金中的一类特殊配置思路，通过对 “纯债”和“转债”进行

配置，可以起到相较于普通债基产品，加收益，而相较于一般“纯债+股票”

类产品，减波动的效果。 
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为了研究“固收+转债”这类特殊的配置策略，我们主要以一级债基

为研究对象，希望筛选出其中仅以配置转债作为收益增厚项的产品。由于

基金季报并不披露全部转债持仓，因此我们选取季报中披露的进入转股期

转债作为研究样本，并对所有一级债基持仓进行如下要求： 

1） 确保产品以“+转债”为主。要求一级债基在过去 8 个报告期，

有超过 6 个报告期存在转债持仓； 

2） 对产品持有转债仓位比重进行划分。我们将所有一级债基平均转

债持仓占比，划分为 5%-10%、10%-20%、20%-30%三档； 

3） 要求转债持仓偏离度不发生重大改变。规定每一个报告期内，转

债偏离平均持仓水平应不超过 15%。 

最后，我们一共得到 50 只满足条件的一级债基。不难发现，在“固

收+转债”策略中，产品间的波动性属性大相径庭。与此同时，即便是转债
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持仓占比相差不多的情况下，产品间的波动属性也能相去甚远。我们按照

波动率，将以上 50 只一级债基分成不同转债持仓占比下的“高波组”和

“低波组”。 

 



 

 - 6 - 

 

究竟是哪些配置上的原因，造成了相似转债持仓占比下，产品波动出

现如此显著的差异呢？一般分析产品持仓，可以采用自下而上的分析范式，

本期报告，我们将从以下三大维度来分析“固收+转债”基金实现低波的途

径：1）持仓转债个券特点；2）持仓转债行业特点；3）持仓分散度情况。 

揭秘低波“固收+转债”基金 

2.1 

持仓转债个券特点 

转债价格往往是我们在评判转债“估值”情况时的第一映像。经观察，
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“低波组”一级转债持有转债标的中，“低价券”出现的频率相对较高。 

为了研究持有转债价格究竟能不能帮助一级债基实现“降波”，我们

以一级债基持有转债仓位对其价格进行加权，得到每个产品持有转债的

“平均价格”，不难发现，低波组一级债基持有转债的平均价格显著低于

高波组持有转债的平均价格。 

对历史上不同价格水平下转债进行回溯，可以发现，低价转债的“债

性”更强，其波动率天然较高价转债来得更低。因此，对于“+转债”的一

级债基而言，实现有效降波的途径之一是配置更多的低价转债。 
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2.2 

持仓转债行业特征 

除了观察到“低波组”一级债基持有大量低价转债外，行业配置上，

我们同样发现，银行板块转债出现的频率也相对较高。我们认为，配置银

行转债也是能够有效降低组合波动的途径之一，主要原因有二： 

1） 银行转债对应正股波动率较低。通过滚动计算过往 5 年，持有沪

深 300 和银行指数一年的波动率，可以发现，有 64%的时间，银行指数的

波动率相较沪深 300 波动率更低。与此同时，我们在《“固收+”降波指

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_48114


