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 债券价格影响因素众多，分析债券组合的收益来源可以判断债券基金的
风格，即债券基金是放久期？放利差？或是放杠杆？ 

 债券基金归因体系：根据泰勒展开式，债券基金收益来源可以归因于收
入效应、国债曲线效应、利差效应、凸性效应和骑乘效应等。收入效应
可以细分为息票收益和价格收敛收益。根据 Brinson 模型国债效应可以
细分为久期配置收益和期限结构配置收益，利差效应可以细分为券种配
置收益和个券选择收益。 

 债券基金归因建模：债券基金季报、半年报、年报会公布其重仓债券，
根据债券基金持仓可以分析其持仓的风格，以及债券组合的收益来源。
本报告以 1338 只纯债型基金为样本进行研究。 

 债券基金归因分析： 

（1）案例分析：根据基金 2018 年一季报和中报对该基金进行收益归因。
首先，息票收益贡献了 50%以上的收益；其次，国债曲线效应主要取决
于市场利率的走势；再次，利差效应主要取决于市场的信用利差水平和
基金持仓券的信用评级。 

（2）纵览 2011 年以来纯债型基金的业绩表现，可以发现息票收益一直
是债券基金收益的主要来源，年度分歧较小。国债曲线效应的年度分歧
较大，主要与市场利率的走势有关。利差效应年度分歧较大，主要取决
于债券市场信用利差的扩大或者缩窄。 

 债券基金优选： 

（1）票息获取能力是指基金经理在构建债券组合时能够获取债券利息
的能力。过去一年息票获取能力较强的债券基金下一个季度的业绩表现
较好。 

（2）利率风险管理能力是指基金经理对利率走势做出预判，并据此调
整组合久期以获取超额收益的能力。过去一年利率风险管理能力较强的
债券基金下一个季度的业绩表现较好。 

（3）信用风险管理能力是基金经理管理债券信用风险，调整组合获取
超额收益的能力。过去一年信用风险管理能力较强的债券基金下一个季
度的业绩表现较好。 

（4）骑乘管理能力是指基金经理通过配置长期限债券提高组合收益的
能力。过去一年骑乘管理能力较强的债券基金下一个季度的业绩表现较
好。 

（5）凸性管理能力是指基金经理对利率走势做出预判，并据此调整组
合凸性以获取超额收益能力。债券基金的凸性管理能力与基金业绩表现
不相关。 

 债券基金池：选取息票收益、国债曲线效应、骑乘效应和利差效应作为
筛选指标，通过简单平均的方式对债券基金进行打分，排名在前 1/5 的
债券基金的业绩表现明显优于排名在后 1/5 的债券基金，并且也超过了
长期纯债基金指数。 

 风险提示：本报告使用的数据是市场公开数据，债券基金披露持仓占比
较低时，对债券基金的收益归因可能带来较大误差。 
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1.   前言 

债券组合的收益主要来源于三部分：一是债券的利息收入，二是市场买卖的差价，

即资本利得，三是杠杆倍数。而利息收入取决于债券的票面利率，而票面利率与债券期

限、信用水平、发行时的市场利率等有关；债券价格受市场利率的影响较大，同时也受

到信用风险的影响；杠杆倍数与债券质押有关。因此分析债券组合的收益来源可以判断

债券基金的风格，即是放久期？放利差？或是放杠杆？ 

目前市场上债券基金规模大、产品多，债券基金的选择至关重要。而债券基金两个

重要的公开数据是基金净值和持仓债券，对应的业绩归因有两种方法：时间序列分析和

横截面分析，两种方法各有利弊。本报告从债券基金披露的持仓入手，深入分析债券基

金的收益来源。 

2.   债券基金归因体系 

在对每个债券收益来源进行归因的基础上，根据债券基金的持仓权重，可以计算债

券基金的收益来源。因此，首先对每个债券进行收益归因。根据泰勒展开式，债券价格

变动可以分解为： 

𝑑𝑃(𝜏, 𝑦) =
𝑑𝑃

𝑑𝜏
𝑑𝜏 +

𝑑𝑃

𝑑𝑦
𝑑𝑦 + 0.5 ×

𝑑2𝑃

𝑑𝑦2
𝑑𝑦2 + 𝜀 

其中 𝜀为期限和到期收益率的高阶项。由于
𝑑𝑃

𝑑𝜏
≈ −𝑦 × 𝑃，

𝑑𝑃

𝑑𝑦
= −𝑀𝐷 × 𝑃，

𝑑2𝑃

𝑑𝑦2
= 𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 × 𝑃，𝑑𝜏 = −𝑑𝑡，因此债券价格变动公式如下（详细推导过程见附录）： 

𝑑𝑃(𝑡, 𝑦) = 𝑦 × 𝑃 × 𝑑𝑡 + (−𝑀𝐷) × 𝑃 × 𝑑𝑦 + 0.5 × 𝐶𝑣 × 𝑃 × (𝑑𝑦)2 + 𝜀 

因此债券持有期收益率可以分解为以下部分： 

𝑅 =
∆𝑃

𝑃
= 𝑦 × ∆𝑡 + (−𝑀𝐷) × ∆𝑦 + 0.5 × 𝐶𝑣 × (∆𝑦)2 + 𝜀 

Campisi（2000 年）根据上述公式将债券组合收益分解为收入效应、国债效应和利

差效应，在此基础上我们扩展了凸性效应： 

𝑅 = 𝑦 × ∆𝑡 + (−𝑀𝐷) × ∆𝑦𝑇 + (−𝑀𝐷) × ∆𝑦𝐶 + 0.5 × 𝐶𝑣 × (∆𝑦)2 + 𝜀 

其中，𝑅为持有期收益，𝑦为期初的到期收益率，𝑀𝐷为债券的修正久期，𝐶𝑣为凸性，

∆𝑦为持有期间到期收益率的变动。其中∆𝑦 = ∆𝑦𝑇 + ∆𝑦𝐶，∆𝑦𝑇是国债收益率曲线变动，

∆𝑦𝐶是信用债收益率曲线变动。 
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2.1.   收入效应 

收入效应是指当债券收益率不变时，投资者持有债券组合能够获得的收益，也被认

为是静态收益或持有收益，公式如下： 

𝑟𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 = 𝑦 × ∆𝑡 

其中𝑦为债券的到期收益率，∆𝑡为时间变动。收入效应可以进一步拆分为息票收益

和价格收敛收益，即 

𝑟𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 = 𝐶 × ∆𝑡 + (𝑦 − 𝐶) × ∆𝑡 

其中𝐶为息票利率，𝐶 × ∆𝑡是息票收益，(𝑦 − 𝐶) × ∆𝑡是价格收敛收益。息票收益衡

量了投资者持有债券能够获得的利息收益，而价格收敛收益衡量了债券价格向面值收敛

的过程。 

图 1：价格收敛收益 

 

数据来源：东吴证券研究所 

2.2.   国债效应 

但债券收益率不是静态的，而是会随着债券剩余期限的变动而变动，一般用利率期

限结构来描述债券收益率在不同期限上的变动。此外由于市场利率的影响，利率期限结

构会发生平移、倾斜和弯曲。一般用久期来衡量收益率变动对债券价格的影响，公式如

下： 

𝑟 =
∆𝑃

𝑃
= −𝑀𝐷 × ∆𝑦 

国债效应衡量了国债收益率曲线变动对债券价格的影响，即 

𝑟𝑇𝑟𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑦 = (−𝑀𝐷) × ∆𝑦𝑇。 

因此，债券组合的国债效应收益取决于久期和利率变动，可以将国债效应进一步拆

分为久期配置收益和期限结构配置收益。久期配置收益是指与基准组合比较，债券组合

配置的久期带来的超额收益；期限结构配置收益是指与基准组合比较，债券组合配置的

期限结构带来的超额收益，比如配置哑铃型期限结构、纺锤型期限结构等。 
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债券组合和基准组合的国债效应分别为： 

𝑟𝑇
𝑃 =∑𝑤𝑖

𝑃

𝑛

𝑖=1

(−𝑀𝐷𝑖
𝑃)∆𝑦𝑇,𝑖

𝑃  

𝑟𝑇
𝐵 =∑𝑤𝑖

𝐵

𝑚

𝑖=1

(−𝑀𝐷𝑖
𝐵)∆𝑦𝑇,𝑖

𝐵  

因此，国债效应超额收益为𝑟𝑇
𝑃 − 𝑟𝑇

𝐵。构建虚拟组合，使其持仓券与基准组合相同，

而通过调整虚拟组合的权重使得虚拟组合久期与债券组合的久期相等。虚拟组合的国债

效应如下： 

𝑟̃𝑇
𝐵 =∑𝑤𝑖

𝐵(−𝑀𝐷𝑖
𝐵)

𝑀𝐷𝑃
𝑀𝐷𝐵

∆𝑦𝑇,𝑖
𝐵

𝑚

𝑖=1

 

虚拟组合与基准组合的差别在于久期配置不同，因此久期配置收益为𝑟̃𝑇
𝐵 − 𝑟𝑇

𝐵。根

据 Brinson 模型，期限结构配置收益为𝑟𝑇
𝑃 − 𝑟𝑇

𝐵 − (𝑟̃𝑇
𝐵 − 𝑟𝑇

𝐵)。 

根据 Brinson 模型，可以将投资组合相比基准组合的超额收益归因于资产配置效应、

证券选择效应和交互效应。假设投资组合的收益率向量为：𝑅𝑃 = (𝑟1
𝑃, 𝑟2

𝑃, 𝑟3
𝑃,⋯ , 𝑟𝑛

𝑃)，资

产配置权重为：𝑊𝑃 = (𝑤1
𝑃, 𝑤2

𝑃, 𝑤3
𝑃,⋯ , 𝑤𝑛

𝑃)′；基准组合的收益率向量为： 𝑅𝐵 =

(𝑟1
𝐵, 𝑟2

𝐵 , 𝑟3
𝐵,⋯ , 𝑟𝑛

𝐵)，资产配置权重为：𝑊𝐵 = (𝑤1
𝐵, 𝑤2

𝐵, 𝑤3
𝐵,⋯ ,𝑤𝑛

𝐵)′，则投资组合的超额

收益为：𝑅𝑃𝑊𝑃 − 𝑅𝐵𝑊𝐵。资产配置效应是指在基准组合收益率的基础上配置与基准组合

不同的权重所带来的超额收益：𝑅𝐴𝐴 = 𝑅𝐵(𝑊𝑃 −𝑊𝐵)。证券选择效应是指在基准组合权

重的基础上选取与基准组合不同的证券所带来的超额收益：𝑅𝑆𝑆 = (𝑅𝑃 − 𝑅𝐵)𝑊𝐵。投资

组合超额收益减去资产配置效应和证券选择效应后剩下的就是交互效应𝑅𝐼𝐴 = (𝑅𝑃 −

𝑅𝐵)(𝑊𝑃 −𝑊𝐵)。由于交互效应一般无实际的经济含义，因此有时也会被归到证券选择

效应中，即𝑅𝑆𝑆 = (𝑅𝑃 − 𝑅𝐵)𝑊𝑃。 

图 2：Brinson 模型 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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将 Brinson 模型应用到国债效应，即久期配置收益是指在基准组合持仓券的基础上

配置与基准组合不同的权重所带来的超额收益；期限结构配置收益是指证券选择效应与

交换效应，公式如下： 

∑𝑤𝑖
𝑃(−𝑀𝐷𝑖

𝑃)∆𝑦𝑇,𝑖
𝑃

𝑛

𝑖=1

−∑𝑤𝑖
𝐵(−𝑀𝐷𝑖

𝐵)∆𝑦𝑇,𝑖
𝐵

𝑚

𝑖=1

= 

∑(𝑤𝑖
𝐵
𝑀𝐷𝑃
𝑀𝐷𝐵

−𝑤𝑖
𝐵) (−𝑀𝐷𝑖

𝐵)∆𝑦𝑇,𝑖
𝐵

𝐾

𝑖=1

+∑[𝑤𝑖
𝑃(−𝑀𝐷𝑖

𝑃)∆𝑦𝑇,𝑖
𝑃 −𝑤𝑖

𝐵
𝑀𝐷𝑃
𝑀𝐷𝐵

(−𝑀𝐷𝑖
𝐵)∆𝑦𝑇,𝑖

𝐵 ]

𝐾

𝑖=1

 

2.3.   利差效应 

收入效应和国债效应主要用于衡量国债等信用评级较高的债券，而信用债的收益来

源还与信用评级有关。一般信用评级较低的债券会提供额外的风险补偿，即信用利差，

公式为 

𝑟𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 = (−𝑀𝐷) × ∆𝑦𝐶  

不同信用评级的债券具有不同的信用利差，将 Brinson 模型应用到利差效应中可以

进一步拆分为券种配置收益和个券选择收益。债券组合和基准组合的利差效应分别为： 

𝑟𝐶
𝑃 =∑𝑤𝑗

𝑃

𝑛

𝑗=1

(−𝑀𝐷𝑗
𝑃)∆𝑦𝐶,𝑗

𝑃  

𝑟𝐶
𝐵 =∑𝑤𝑗

𝐵

𝑚

𝑗=1

(−𝑀𝐷𝑗
𝐵)∆𝑦𝐶,𝑗

𝐵  

利差效应超额收益为𝑟𝐶
𝑃 − 𝑟𝐶

𝐵。根据 Brinson 模型， 

券种配置收益= ∑ (𝑤𝑗
𝑃 −𝑤𝑗

𝐵)(−𝑀𝐷𝑗
𝐵)∆𝑦𝑇,𝑗

𝐵𝐾
𝑗=1  

个券选择收益= 𝑟𝐶
𝑃 − 𝑟𝐶

𝐵 − ∑ (𝑤𝑗
𝑃 −𝑤𝑗

𝐵)(−𝑀𝐷𝑗
𝐵)∆𝑦𝑇,𝑗

𝐵𝐾
𝑗=1  

2.4.   凸性效应 

凸性效应衡量了收益率曲线的曲度对债券价格的影响，即市场利率变动对债券收益

率的影响并不是线性关系，还有高阶项的影响。凸性带来的收益率变动公式如下： 

𝑟𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 = 0.5 × 𝐶𝑣 × (∆𝑦)2 

其中，𝐶𝑣是收益率曲线的凸性。 

2.5.   骑乘效应 

除了市场利率对收益率曲线的影响外，收益率曲线随着到期时间的变动具有一定趋
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势，即表现为利率期限结构。利率期限结构一般呈现出短期利率低于长期利率的倾斜状

态，即随着债券剩余期限的减少，债券收益率会下降。因此通过持有长期债券能够提高

债券组合的收益，这就是骑乘效应带来的收益。 

例如，2 年期债券的 YTM 是 8%，1 年期债券的 YTM 是 7 %，假设利率期限结构

不变，则一年后 1 年期债券的 YTM 是 7%。如果投资者的持有期限为 1 年，则有两种

投资方式，第一种是简单地买入 1 年期债券，收益率为 7%；第二种是买入 2 年期债券，

一年后卖掉，则收益率为 9%，因此骑乘效应带来了额外的 2%（9%-7%）的收益。 

由于投资者购买 2 年期债券的静态收益解释了一部分的骑乘效应，因此我们将骑乘

效应定义为假设利率期限结构不变，在收益率曲线上随着期限的变动能够带来的收益，

公式如下： 

∆𝑦𝑟𝑜𝑙𝑙 = 𝑦𝑇+∆𝑡(𝑀 − ∆𝑡) − 𝑦𝑇+∆𝑡(𝑀) 

而收益率整体变动为 

∆𝑦 = 𝑦𝑇+∆𝑡(𝑀 − ∆𝑡) − 𝑦𝑇(𝑀) 

因此，曲线移动带来的收益率为 

∆𝑦𝑐𝑢𝑟𝑣𝑒 = ∆𝑦 − ∆𝑦𝑟𝑜𝑙𝑙 = 𝑦𝑇+∆𝑡(𝑀) − 𝑦𝑇(𝑀) 

根据图 3，𝐴到𝐵为收益率的整体变动，而骑乘效应是指收益率曲线上的移动带来的

影响，即从𝐵到𝐵′，而𝐴到𝐵′是曲线移动带来的影响。因此，上述国债效应可以再细分为

国债曲线效应和骑乘效应，即国债曲线效应反应了市场利率变动对期限结构平移的影响，

骑乘效应反应了期限变动带来的收益。 

𝑟𝑇𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒 = (−𝑀𝐷) × ∆𝑦𝑐𝑢𝑟𝑣𝑒 

𝑟𝑅𝑜𝑙𝑙 = (−𝑀𝐷) × ∆𝑦𝑟𝑜𝑙𝑙 

图 3：骑乘效应解析图 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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2.6.   总结 

综合上述分析框架，债券组合收益来源可以归因于收入效应、国债曲线效应、骑乘

效应、利差效应、凸性效应等，公式如下： 

∑𝑊𝑖
𝑃𝑅𝑖

𝑃 =∑(𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑃 +𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝑇𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒

𝑃 +𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝑅𝑜𝑙𝑙

𝑃 +𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝑃 +𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦

𝑃 ) + 𝜀 

基准组合收益同样可以归因如下： 

∑𝑊𝑖
𝐵𝑅𝑖

𝐵 =∑(𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐵 +𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝑇𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒

𝐵 +𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝑅𝑜𝑙𝑙

𝐵 +𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐵 +𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦

𝐵 ) + 𝜀 

因此债券组合超额收益率为∑𝑊𝑖
𝑃𝑅𝑖

𝑃 − ∑𝑊𝑖
𝐵𝑅𝑖

𝐵，其超额收益率可归因为： 

收入效应超额收益= ∑𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑃 − ∑𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐵  

国债曲线效应超额收益率= ∑𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝑇𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒

𝑃 − ∑𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝑇𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒

𝐵  

骑乘效应超额收益率= ∑𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝑅𝑜𝑙𝑙

𝑃 − ∑𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝑅𝑜𝑙𝑙

𝐵  

利差效应超额收益率= ∑𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝑃 − ∑𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐵  

凸性效应超额收益率= ∑𝑤𝑖
𝑃𝑟𝑖,𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦

𝑃 − ∑𝑤𝑖
𝐵𝑟𝑖,𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦

𝐵  

其中，收入效应可以细分为息票收益和价格收敛收益。此外，根据 Brinson 模型可

以计算久期配置收益和期限结构配置收益，券种配置收益和个券选择收益。 

图 4：债券组合超额收益归因 

 

数据来源：东吴证券研究所 

3.   债券基金归因建模 

3.1.   样本选取 

债券型基金以债券投资为主，其中 80%以上资产必须投资于债券，因此债券型基金

收益稳定、投资风险较小。根据 Wind 分类，债券型基金主要分为纯债型基金、混合债
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券型基金和指数债券型基金。截止至 2018 年 11 月 13 日，债券基金数量突破 2055 支，

债券基金规模达到 1.89 万亿元。其中，纯债型基金数量达到 1338 只，规模达到 1.64 万

亿元，占债券型基金整体规模的 86.91%。而指数型债券基金是被动基金，并且数量较

少，不纳入研究样本。 

图 5：各类型债券基金规模和数量 

基金类型 基金类型 数量（支） 份额（亿份） 规模（亿元） 

纯债型基

金 

短期纯债型基金 41 555.08 571.65 

中长期纯债型基金 1297 15,079.83 15,849.91 

混合债券

型基金 

混合债券型一级基金 155 541.87 637.18 

混合债券型二级基金 497 1,257.21 1,446.99 

指数型债

券基金 

被动指数型债券基金 63 286.89 388.41 

增强指数型债券基金 2 1.01 1.41 

- 累计 2055 17,721.91 18,895.56 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

此外，混合型债券基金能够投资权益类资产，其基金净值波动更大，权益资产属性

更加鲜明。混合型基金与纯债型基金净值的相关性较低，因此不适合直接比较业绩表现。

因此，本报告以 1338 只纯债型基金为样本进行研究。而混合型基金的债券组合同样可

以根据本报告的框架进行分析。 

图 6：各类型债券基金净值表现 

 

 

短期纯债 

型基金 

中长期纯 

债型基金 

混合债券型 

一级基金 

混合债券型 

二级基金 

年化收益率 3.48% 4.85% 5.66% 5.86% 

年化波动率 0.62% 1.70% 2.63% 4.81% 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

根据中长期纯债基金和短期纯债基金在 2018 年中报披露的持仓，可以发现债券基

金主要持仓金融债、企业债、中期票据等品种。根据中债分类和 Wind 分类，将债券类

别归纳为以下十大分类，每个分类又根据信用评级细分为几个小类别。 

 



 

 11 / 20 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 金工专题报告 

 

图 7：债券分类占比（2018 年中报） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.2.   分析框架 

债券基金季报、半年报、年报会公布其重仓债券，根据债券基金持仓可以分析其持

仓的风格，以及债券组合的收益来源。根据上述债券基金归因体系，对纯债型债券基金

进行归因分析。债券基金分析框架如下： 

1、 时间：根据债券基金季报、中报、年报公布的持仓情况，分析 2010 年 12 月至

2018 年月共 31 个样本点的持仓情况。 

2、 归因区间：根据上述时点的持仓组合，假设未来 3 个月持仓不变，对样本点未

来 3 个月的收益进行归因。 

3、 采用中债收益率曲线计算国债效应和利差效应。 

4、 基准组合：根据债券基金全部重仓债券简单平均构建基准组合，即以同业平均

作为基准。 

4.   债券基金归因分析  

4.1.   案例分析 

根据某基金 2018 年一季报和中报对该基金进行收益归因。假设基金持仓在报告期

后 3 个月不变，因此可以对该基金二季度和三季度的收益进行归因。 
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图 8：2018 年一季报持仓组合  图 9：2018 年中报持仓组合 

品种简称 
持仓市 

值(亿元) 
占比(%) 债券类型 

信用 

评级 

16 农发 17 10.1 34.71 政策银行债  

16 国开 07 2.45 8.41 政策银行债  

18 北京银行 CD047 1.96 6.72 同业存单 AAA 

18 宁波银行 CD027 1.96 6.72 同业存单 AAA 

18 徽商银行 CD022 1.96 6.72 同业存单 AAA 
 

 

品种简称 
持仓市 

值(亿元) 
占比(%) 债券类型 

信用 

评级 

16 农发 17 8.37  28.09  政策银行债  

18 国开 03 8.02  26.91  政策银行债  

16 国开 07 2.11  7.08  政策银行债 
 

16 包商银行小微 01 1.88  6.32  商业银行债 AA+ 

15 铁道 MTN001 1.51  5.08  一般中期票据 AAA 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

该基金债券组合二季度区间收益为 1.32%，三季度区间收益为 1.23%。首先，息票

收益贡献了 50%以上的收益，以三季度业绩为例，其中有 0.73%的收益率是来自于息票

收益，占比达到 59.39%。 

图 10：某债基收益归因 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

其次，二季度的国债曲线效应贡献正收益，三季度的国债曲线效应贡献负收益，主

要是因为二季度市场利率下行，三季度市场利率上行。再次，二季度的利差效应小于三

季度的利差效应，主要是因为二季度重仓券主要是政策性银行债和 AAA 级以上的同业

存单，信用风险较低，而三季度持有一支 AA+的商业银行债，信用风险较高，相应地能

够带来较高的信用利差收益。此外，价格收敛收益、骑乘效应和凸性都比较小。残差主

要是流动性价差带来的影响，该基金的残差也相对较小。 
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图 11：市场利率走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

为了衡量该债券基金的超额表现情况，我们以同业债基持仓券简单平均构建了基准

组合。首先，虽然该债券基金 50%以上的收益来自于息票收益，但与同业比较，该债券

基金的息票超额收益反而较低，这主要是因为该债券基金重仓券都是信用等级较高的债

券，相比同业而言息票超额收益较低。其次，该债券基金二季度国债效应超额收益为正

收益，这主要是因为二季度市场利率下行，并且该基金在二季度上的久期暴露高于同业

平均久期。从 Brinson 模型可以看出，二季度的国债效应超额收益主要来源于久期配置

收益，而期限结构配置收益贡献了负效应。再次，该基金二季度和三季度的利差效应超

额收益都为正收益，并且三季度的超额收益高于二季度，这与该基金单季度配置了 AA+

的商业银行债有关，体现在了三季度的券种配置收益高于二季度的券种配置收益。 

图 12：某债基超额收益归因 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.2.   债券基金归因分析 

对全部纯债型基金进行归因分析。首先，检验模型的有效性，构建残差贡献度指标，

即残差占各部分收益绝对值之和的比例： 

𝐷𝜀 =
𝑎𝑏𝑠(𝜀)

𝑎𝑏𝑠(𝑟𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒) + 𝑎𝑏𝑠(𝑟𝑇𝐶𝑢𝑟𝑣𝑒) + 𝑎𝑏𝑠(𝑟𝑅𝑜𝑙𝑙) + 𝑎𝑏𝑠(𝑟𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡) + 𝑎𝑏𝑠(𝑟𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦) + 𝑎𝑏𝑠(𝜀)
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图 13 给出了残差贡献度频率直方图，可以看出，残差贡献度相对较小，主要集中

中[-10%,10%]之间。 

图 13：残差贡献度频率直方图 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

分别对每部分收益的贡献度进行衡量，可以发现纯债型基金的收益主要来源于息票

收益，贡献度达到了 50%以上；价格收敛收益也贡献了 10%左右，而国债曲线效应和利

差效应的贡献度也较高，均大于 10%。而骑乘效应的贡献度较低，凸性效应几乎对收益

无贡献。此外，残差贡献度达到 10%左右，这主要有两个原因，一是债券的流动性价差

的影响，二是可转债等含权债权益部分的影响。 

图 14：各部分收益贡献度 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

纵览 2011 年以来纯债型基金的业绩表现，可以发现息票收益一直是债券基金收益

的主要来源，年度分歧较小。价格收敛收益年度分歧较大，主要取决于当时市场对债券

的定价与发行时市场对债券定价的差异，即到期收益率与息票利率的差异。 

国债曲线效应的年度分歧较大，主要与市场利率的走势有关。2012 年至 2013 年、

2016 年至 2017 年市场利率上行，国债曲线效应贡献了负收益；而 2014 至 2015 年市场

利率下行，国债曲线效应贡献了正收益；2018 年以来，市场利率下行，国债曲线效应贡

献了正收益。 
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利差效应年度分歧较大，主要取决于债券市场信用利差的扩大或者缩窄。2014 年至

2015 年市场信用利差下行，利差效应贡献了正收益；2017 年下半年市场信用利差上行，

利差效应贡献了负收益；2018 年以来市场信用利差下行，利差效应贡献了正收益。 

图 15：债券基金年度收益归因 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 16：国债效应与市场利率走势  图 17：利差效应与信用利差走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.   债券基金优选 

根据上述债券基金归因框架，可以明确市场上所有纯债型基金的收益来源。为了对

债券基金进行选择，接下来考察不同债券基金的风格与基金业绩的关系。 

首先，图 18 给出了业绩排名前三分之一的纯债型基金的超额收益归因结果，即业

绩排名前三分之一的纯债型基金的各部分收益减去全部纯债基金的各部分收益。可以明

显地看出，业绩排名靠前的纯债型基金在国债曲线效应和利差效应上具有明显的超额收

益，即利率管理能力和信用管理能力较强的基金，业绩排名较好。而业绩排名前三分之

一的纯债型基金在息票收益上的配置也具有一定的贡献。 
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图 18：债券基金收益归因（业绩排名前三分之一） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

基于此，我们衡量纯债型基金在息票获取能力、利率风险管理能力、信用风险管理

能力、骑乘管理能力、凸性管理能力与基金业绩的关系。 

5.1.   息票获取能力 

票息获取能力是指基金经理在构建债券组合时能够获取债券利息的能力，一般用债

券基金息票收益的平均值与标准差的比值来衡量。图 19 给出了债券基金过去一年的息

票获取能力与下一个季度的基金业绩表现的关系，回归的 R 方为 2.82%，F 值为 184.15，

p 值为 0.0000，回归结果显著，即过去一年息票获取能力较强的债券基金下一个季度的

业绩表现较好。 

图 19：息票获取能力与基金业绩的关系 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.2.   利率风险管理能力 

利率风险管理能力是指基金经理对利率走势做出预判，并据此调整组合久期以获取

超额收益、控制组合风险的能力，一般用债券基金国债曲线效应的平均值与标准差的比

值来衡量。图 19 给出了债券基金过去一年的利率风险管理能力与下一个季度的基金业

绩表现的关系，回归的 R 方为 24.74%，F 值为 2083.99，p 值为 0，回归结果显著，即
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过去一年利率风险管理能力较强的债券基金下一个季度的业绩表现较好。 

图 20：利率风险管理能力与基金业绩的关系 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.3.   信用风险管理能力 

信用风险管理能力是基金经理管理债券信用风险，调整组合获取超额收益的能力，

一般用债券基金利差效应的平均值与标准差的比值来衡量。图 20 给出了债券基金过去

一年的信用风险管理能力与下一个季度的基金业绩表现的关系，回归的R方为 26.34%，

F 值为 2006.02，p 值为 0，回归结果显著，即过去一年信用风险管理能力较强的债券基

金下一个季度的业绩表现较好。 

图 21：信用风险管理能力与基金业绩的关系 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.4.   骑乘管理能力 

骑乘管理能力是指基金经理通过配置长期限债券提高组合收益的能力，一般用债券

基金骑乘效应的平均值与标准差的比值来衡量。图 21 给出了债券基金过去一年的骑乘

管理能力与下一个季度的基金业绩表现的关系，回归的 R 方为 0.15%，F 值为 9.52，p

值为 0.0020，回归结果较显著，即过去一年骑乘管理能力较强的债券基金下一个季度的

业绩表现较好。 
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图 22：骑乘管理能力与基金业绩的关系 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.5.   凸性管理能力 

凸性管理能力是指基金经理对利率走势做出预判，并据此调整组合凸性以获取超额

收益、控制组合风险的能力，一般用债券基金凸性效应的平均值与标准差的比值来衡量。

图 21 给出了债券基金过去一年的凸性管理能力与下一个季度的基金业绩表现的关系，

回归的 R 方为 0.002%，F 值为 0.13，p 值为 0.7190，在 1%的置信水平上不显著，即债

券基金的凸性管理能力与基金业绩表现不相关。 

图 23：凸性管理能力与基金业绩的关系 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.6.   总结 

综合考虑债券基金息票获取能力、利率风险管理能力、信用风险管理能力、骑乘管

理能力、凸性管理能力与基金业绩的关系。图 18 给出了债券基金各种风格收益与基金

业绩的 Spearman 相关系数，同上述单因素回归一致，除了凸度效应与基金业绩不相关

外，其他风格收益都与基金业绩有显著相关性。而价格收敛收益虽然与基金业绩显著相

关，但是债券基金的价格收敛收益一般较小。 
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图 24：债券基金风格收益与基金业绩的关系 

 

 
息票收益 

价格收 

敛收益 

国债曲 

线效应 
骑乘效应 利差效应 凸性效应 

相关性 0.1864 -0.2399 0.6108 0.1716 0.5632 0.0256 

P 值 0.0000 0.0000 0 0.0000 0 0.0414 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

基于上述结论，选取息票收益、国债曲线效应、骑乘效应和利差效应作为筛选指标，

通过简单平均的方式对债券基金进行打分，根据打分对债券基金进行排序，排名在前 1/5

的债券基金的业绩表现明显优于排名在后 1/5 的债券基金，并且也超过了长期纯债基金

指数。因此，该债券基金归因框架能够有效地对债券基金进行筛选，构建债券基金优选

基金池。 

图 25：债券基金组合业绩表现 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

本报告使用的数据是市场公开数据，债券基金披露持仓占比较低时，对债券基金的

收益归因可能带来较大误差。 
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