
 

靳毅：如何测算机构持
仓久期？ 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

中长期纯债基金持仓久期。由于数据披露相对完整，可以分别从低频、

中频以及高频等三大维度，测算市场持仓久期的平均变动趋势： 

1）低频：基于报告披露信息推测的实际久期。结合基金半年报披露的

利率敏感性分析，可以求解出报告披露期基金持仓的实际久期。过往 5 年，

中长期纯债基金久期整体满足“均值回归”的特征，中枢围绕 1.97 进行上

下波动。 

2）中频：基于重仓券测算的持仓久期。历史上来看，中长期纯债基金

重仓券平均久期和基金实际久期走势高度相关，并且，2017 年以后，重仓

券平均久期能较好拟合基金实际久期。 

3）高频：基于净值拟合的推测久期。以基金日度回报率作为被解释变

量，同时使用中债新财富综合指数中的子指数日度回报率作为解释变量，

通过简单回归，我们可以得到基金净值在不同子指数上的暴露程度。我们

根据此模型可以推测出，截至 2022 年 12 月 26 日，市场中长期纯债基金

久期中位数大约在 2.59 水平上下。 

其他机构持仓久期。相较于公募基金，银行、保险、信托等机构的持

仓披露情况相对不透明，参考中长期纯债基金的高频久期测算法，同样可

以推算出其他机构的持仓久期情况。 

机构持仓久期对利率变动反应如何？我们从两大维度进行解答： 
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1）相关性，即机构持仓久期对利率变动的敏感程度。中长期纯债基金、

境外机构、保险机构、国有行和城商行持仓久期和 10 年期国债利率的负相

关性更强，均小于-0.40。 

2）时滞性，即机构持仓久期对利率的反应快慢。国有行和城商行久期

对利率变动反应速度最快，一定程度上对利率变动存在影响；中长期纯债

基金次之，有“追涨杀跌”的迹象；境外机构和保险机构反应速度较慢，

源于其对债券配置而非交易诉求更强。 

站在个基维度上，我们编制了绩优基金久期指数。历史上来看该指数

具有较高的久期择时正确率达 67%，近期该指数显示出绩优基金持续压降

久期，表明绩优基金对后市利率观点整体持谨慎态度。 

风险提示 历史数据无法完全推演未来，模型测算存在误差，指数样本

券调整可能会导致潜在的测算偏误。 
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久期描绘了债券价格对利率变化的敏感程度。市场参与者调整持仓久

期，实则反映的是对未来利率变动的预期。因此，理论上，如果能够获悉

机构对各自持仓的久期调整，那就能“把脉”机构对于未来利率市场走势

的普遍看法。那么如何才能够测算出机构的整体持仓久期呢？本期报告，

我们将探讨测算公募基金、银行、信托、保险等机构持仓久期的方法。 

1、如何测算中长期纯债基金久期？ 

由于公募基金披露数据较为完备，我们可以通过多维度来分析基金的

持仓久期。其中，中长期纯债基金具有较高的研究价值，一方面，相较于

货币基金和短期纯债基金，中长期纯债基金在久期的选择上空间更大，对

利率走势的反应也会相对敏感；另一方面，不同于混合基金，中长期纯债
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基金净值中仅包含了债券价格变化的信息，在后续我们对其净值进行分析

的时候不会引入额外扰动。在实际测算中长期纯债基金久期时，我们可以

分别从：1）基金半年报披露的利率敏感性分析；2）基金季报披露的重仓

券；3）基金日度净值等三大维度入手，来测算基金的持仓久期，分别对应

了低频、中频以及高频的久期测算。为了综合分析比较以上三大维度，我

们在选择观察样本的时候对中长期纯债基金作出两点要求：① 剔除摊余成

本法估值基金，其净值不能准确反映出持仓债券价格对利率变化的敏感程

度；② 剔除定开型基金，净值披露频次较低，与一般日度披露净值基金不

能一起比较。 

 

1.1 
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低频：基于报告披露的实际久期 

通常情况下，当利率变动时，债券价格同时受债券久期和债券凸性所

影响。其中，债券久期反映了债券价格对利率变动的敏感程度，而债券凸

性则反映了债券价格在利率变动时具有的额外“涨多跌少”的属性： 

 

在中长期纯债基金的半年报中，往往会披露基金利率风险的敏感性分

析，一般包含了市场利率每下行（上行）25BP，带来的基金净值的影响金

额。综合利率上行和下行两种情景，我们可以就此求解出报告披露期基金

持仓的实际久期。 
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在计算了样本期内所有中长期纯债基金久期后，不难发现，2017 年以

前中长期纯债基金久期中枢相对偏高。2017 年开始，全市场 50%的中长

期纯债基金久期主要集中在 0.86 至 2.94 间上下波动。与此同时，我们观

察到市场久期在分布上更容易呈现右偏，用平均值表征市场整体久期变动

情况容易虚高整体久期分布，因此，在接下来的分析中我们主要考虑用中

位数来表征市场久期变动情况。整体来看，中长期纯债基金久期变化满足

“均值回归”的特征，过往 5 年，中长期纯债基金久期中枢围绕 1.97 进行
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上下波动。 

 

1.2 

中频：基于重仓测算的持仓久期 

虽然我们可以根据基金的利率敏感性分析获取较为准确的持仓久期，

然而由于数据披露频次较低，只能每半年获取一次全市场的久期情况。为

了提高基金久期的获取频率，我们依然考虑从基金定期报告入手。在基金

季报中，我们能获悉基金持仓的前五大债券，如果我们将前五大债券久期

按照持仓权重进行加权，能否代表基金整体持仓久期？我们将基金前五大

持仓债券久期按照仓位进行加权，用以表征基金全部持仓债券的平均久期。

历史上来看，中长期纯债基金重仓券平均久期和基金实际久期走势高度相

关，并且，2017 年以后，重仓券平均久期能较好拟合基金实际久期。我们

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_50925


