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1.传统基金分类策略分化，产品定位至关重要
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 2020年以来的“固收+”概念热潮中，二级债基与偏债混合型基金实现了爆发式增长：

 截至2022年二季度末，混合债券型二级基金总规模为10250亿元，总数量为426只；偏债混合型基金总规模为7517亿
元，总数量为717只。二级债基与偏债混合型基金的合并规模超1.7万亿元，合并数量达1143只，相对2019年末的3994

亿元、547只增长迅速。考虑到混合债券型一级基金、灵活配置型基金分类中亦有部分以“固收+”策略运作的产品，我
们判断实际的公募“固收+”基金数量、规模将高于上述水平。

资料来源：wind，中信证券研究部
注：混合债券型二级基金在2022Q2的一部分数量、规模下降源于可转债基金分类调整。

混合债券型二级基金、偏债混合型基金数量、规模爆发式增长

1.1 2020年以来“固收+”基金扩容迅速
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 二级债基的股票仓位上限为20%，偏债混合一般为30%/40%/50%不等。Wind混合债券型二级基金指数、偏债混合型基
金指数2018/1/1至2022/8/12的最大回撤分别为6.93%、5.74%，年化波动率分别为4.55%、3.94%。偏债型基金的波动率
并不跟随股票资产上限的提升而升高。

 可转债在基金合同的约束中属于债券型资产，积极的可转债配置亦是两类基金在特定时间点出现走势差异的重要原因。

资料来源：wind，中信证券研究部；数据区间为2018/1/1至2022/8/12。

Wind混合债券型二级基金指数与偏债混合型基金指数

1.2 传统基金分类策略分化，产品定位至关重要
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 传统固收型基金分类中基金策略分化，收益率-波动率散布范围大。

 灵活配置型基金中不乏优质“固收+”产品，应予以纳入筛选。

资料来源：wind，中信证券研究部；数据区间为2018/1/1至2021/12/31。
注：仅展示年化收益率在0-20%且年化波动率在0-15%区间内的基金数据。

五类基金2018-2021年年化收益率-年化波动率散点图

1.2 传统基金分类策略分化，产品定位至关重要
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 从2021年至今的业绩表现上看，混合债券型二级基金、偏债混合型基金的收益率、波动率散布范围均相对较大，主要原
因为不同的“固收+”产品依据其风险收益定位、考核方式的不同，采用了不同的投资策略，对于权益资产仓位、结构的
安排亦会不同。

混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、偏债混合型基金2021年至2022至今收益率-波动率散点图

1.2 传统基金分类策略分化，产品定位至关重要
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资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2021/1/1至2022/8/12。
注1：上述基金样本均使用2022年5月调整后的最新Wind基金分类，要求基金成立时间早于2021/1/1且仅统计初始基金份额。
注2：图中仅展示年化收益率-10%-20%、年化波动率0%-25%的基金数据，部分极端值未予展示。



8

 从上述三类基金2021年末的持仓情况看，同一分类中基金的股票、转债净值占比仍存在较大差异，权益资产仓位中枢的
差异是形成上述基金业绩差异的重要原因。

混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、偏债混合型基金2021年末股票-可转债持仓情况

1.2 传统基金分类策略分化，产品定位至关重要
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资料来源：Wind，中信证券研究部；数据为基金2021四季报数据。
注1：上述基金样本均使用2022年5月调整后的最新Wind基金分类，要求基金成立时间早于2021/1/1且仅统计初始基金份额。
注2：图中仅展示可转债净值占比0%-100%、股票净值占比0%-50%的基金数据，部分极端值未予展示。
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2. “固收+”基金筛选：构建可比基金分类
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 “固收+”基金需从传统产品分类中进一步筛选。

市场传统认知中的“固收+”基金分类

2. “固收+”基金筛选：构建可比基金分类

Wind基金产品分类 分类规则 主要投资限制差异

混合债券型一级基金
属于债券型基金，可在二级市场投资可转债，以及持有可转债转股所形成的
股票和股票派发或可分离交易可转债分离交易的权证等资产，或参与一级市
场新股申购。但不可在二级市场投资股票以及权证等其他金融工具。

不能打新，可投资可转债，不能在二级
市场买入股票，股票投资上限为20%。

混合债券型二级基金 属于债券型基金，可在二级市场投资股票以及权证等其他金融工具。
不能打新，可投资可转债、股票，股票
投资上限为20%。

灵活配置型基金
权益类资产的投资范围上限>50%、下限<50%并且上、下限之差>=50%，
或者基金全称中包含"灵活配置"的混合型基金。

可以打新，股票投资上限约束相对宽泛。

偏债混合型基金
不属于灵活配置型，并且权益类资产投资上限<=50%，或下限<25%的混合
型基金。

可以打新，股票投资上限依照基金合同
规定，常见上限为30%、40%、50%。

可转换债券型基金
属于债券型基金，主要投资标的是可转换债券（包括可分离交易可转债），
基金合同中明确可转换债券投资比例不低于固定收益类资产80%或基金名称
明确该基金为可转债基金的基金。

可转债投资占比较高，股票投资上限为
20%。

资料来源：Wind，中信证券研究部。
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2. “固收+”基金筛选：构建可比基金分类

 引入“基金合并权益持仓占比”概念，将可转债资产的影响纳入基金分类筛选中。

 首先依据当期可转债平价（转股价值），将转债划分为纯债型转债、偏债型转债、平衡型转债、偏股型转债、权益型转债五类。

 针对不同的转债分类，定义有不同的可转债权益转换权重ω。

𝜔 =

1 权益型转债

0.8 偏股型转债

0.5 平衡型转债

0.3 偏债型转债
0 纯债型转债

 随后直接利用基金披露的转股期内转债数据计算基金当期的转债折算因子𝐶𝐹，其中𝑛为基金当期持仓可转债数量，𝑊𝑖为第𝑖只可转债持仓净值
占比。𝜔𝑖为第𝑖只可转债的权益转换权重。

𝐶𝐹 =
σ1
𝑛𝑊𝑖 ∗ 𝜔𝑖

σ1
𝑛𝑊𝑖

 最后结合基金季报中披露的可转债资产持仓净值占比𝑊𝐶𝑜𝑛、股票持仓净值占比𝑊𝐸𝑞，我们使用𝐶𝐹 ∗𝑊𝐶𝑜𝑛计算可转债贡献的基金合并权益持

仓占比，并与基金股票持仓净值占比相加计算基金合并权益持仓占比𝑊。

𝑊 = 𝑊𝐸𝑞 + 𝐶𝐹 ∗𝑊𝐶𝑜𝑛
资料来源：中信证券研究部
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2. “固收+”基金筛选：构建可比基金分类

 利用合并权益持仓占比构建“固收+”基金池。

 我们在中长期纯债型、混合债券型一级、混合债券型二级、偏债混合型、灵活配置型五个基金分类中选取成立时间满3年的基金合并形成大
基金池，并从中筛选“固收+”基金，具体筛选规则如下：“基金最近12个报告期平均合并权益持仓占比在5%至40%之间，且任一报告期的
合并权益持仓占比不超过50%”。

 “固收+”的分类方面，我们引入基于过去12个报告期的平均合并权益持仓占比和次大合并权益持仓占比两套标准，并取两套标准的孰高分
类综合判断基金分类。例如基金A在平均合并权益持仓占比的分类标准1下被分类为稳健型“固收+”基金，在最大合并权益持仓占比的分类
标准2下被分类为激进型“固收+”基金，根据取孰高分类的原则，基金A最终的基金分类为激进型“固收+”基金。

合并形成大基金池

固收+基金

激进型

稳健型

非固收+基金

平衡型

中长期纯债型基金 混债一级基金 混债二级基金 偏债混合型基金 灵活配置型基金

满足 固收+ 基金筛选条件

不满足筛选条件

平均合并权益持仓

占比5%-15%

平均合并权益持仓

占比15%-25%

平均合并权益持仓

占比25%-40%

稳健型

平衡型

激进型

次大合并权益持仓占

比小于25%

次大合并权益持仓占

比25%-35%

次大合并权益持仓占

比35%-50%

分类标准1 分类标准2综合确定基金分类

资料来源：中信证券研究部；注：过去12个报告期指过去12个季度。
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 传统基金分类出现明显策略分层

 截至2022年一季报的数据，按上述方法进行划分，240只混合债券型二级基金中有84只基金权益敞口偏高，其中有52

只基金甚至未被划分为“固收+”基金范畴。

 可转债基金的剔除对于二级债基筛选有一定帮助，但并不显著。

混合债券型二级基金“固收+”基金分类构成（2021Q4） 混合债券型二级基金“固收+”基金分类构成（2022Q1）

2. “固收+”基金筛选：构建可比基金分类

非固收+（高

权益）, 62

激进型固收

+, 36
平衡型固收

+, 93

稳健型固收

+, 45

非固收+（低

权益）, 19
非固收+（高权

益）, 52

激进型固收+, 

32
平衡型固收+, 

96

稳健型固收+, 

40

非固收+（低权

益）, 20

资料来源：Wind，中信证券研究部；截至2021/12/31。
资料来源： Wind，中信证券研究部；截至2022/3/31。
注：此处已使用2022年5月Wind分类调整后的基金数据。
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2. “固收+”基金筛选：构建可比基金分类

 稳健型、平衡型“固收+”基金分类能为基金筛选提供足够的稳定性保障。

稳健型“固收+”基金分类

当期基金数 上期基金数 基金留存率

2018/6/30 182 142 82.39%

2018/9/30 189 182 91.21%

2018/12/31 208 189 87.83%

2019/3/31 228 208 84.13%

2019/6/30 236 228 83.33%

2019/9/30 269 236 86.44%

2019/12/31 288 269 82.16%

2020/3/31 290 288 85.42%

2020/6/30 259 290 82.07%

2020/9/30 231 259 79.92%

2020/12/31 215 231 83.55%

2021/3/31 210 215 86.98%

2021/6/30 203 210 87.62%

2021/9/30 196 203 87.68%

2021/12/31 185 196 86.73%

2022/3/31 180 185 88.65%

平衡型“固收+”基金分类

当期基金数 上期基金数 基金留存率

2018/6/30 76 55 83.64%

2018/9/30 75 76 84.21%

2018/12/31 80 75 82.67%

2019/3/31 90 80 82.50%

2019/6/30 112 90 88.89%

2019/9/30 150 112 91.07%

2019/12/31 203 150 90.67%

2020/3/31 225 203 90.15%

2020/6/30 244 225 88.89%

2020/9/30 262 244 89.34%

2020/12/31 290 262 91.60%

2021/3/31 308 290 91.72%

2021/6/30 324 308 92.86%

2021/9/30 355 324 95.68%

2021/12/31 351 355 90.14%

2022/3/31 366 351 94.02%

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：基金留存率=在上期基金分类内且仍处于本期基金分类内的基金数/上期基金分类中基金总数
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3. “固收+”基金筛选：从基金分类到核心池
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3.1 “固收+”基金核心池筛选方法

 核心池筛选主要遵循以下三个步骤：

 明确产品定位，“固收+”基金分类作为备选基金池。

 规模筛选排除干扰、提升可投资性，构建初始池。

 任职时间筛选保证业绩连续性，同时综合获利能力、抗风险能力、风险收益比、业绩稳定性四维度筛选核心池。

选取成立时间满3年的中长期纯债型、混合

债券型一级、混合债券型二级、偏债混合

型、灵活配置型基金按“合并权益持仓”进

行基金分类。

分别选取稳健型、平衡型

“固收+”基金分类的成分基

金作为备选池。

筛选当期合计净资

产≥1亿元的基金进

入初始池。

筛选满足条件1（任职时

间）、条件2（四维度业绩赋

分）的基金进入核心池。

“固收+”基金分类 初始池 核心池备选池

资料来源：中信证券研究部
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3.1 “固收+”基金核心池筛选方法

 为保证业绩连续性，我们要求所有基金第一基金经理任职时间不少于2年。

 综合获利能力、抗风险能力、风险收益比、业绩稳定性四维度筛选核心池：

 改造Burke比率指标具有对大回撤更为敏感的特点，适合于“固收+”基金的筛选。公式中𝑅代表基金考察期收益率，𝑅𝑖代表
基金一段时间区间内的收益率，𝑟代表无风险收益率。

资料来源：中信证券研究部

“固收+”基金初始池至核心池筛选条件

筛选条件 指标维度 指标选取 筛选规则

条件1 任职时间 第一基金经理任职时间 第一基金经理任职时间>=2年

条件2

获利能力 近三年、近两年、近一年收益率

计算各项指标的分位数得分并按维度权重进行赋分，取得分前
50%的基金进入核心池。

抗风险能力 改造Burke比率

风险收益比 年化夏普比率（周）

业绩稳定性 年化波动率（周）、周胜率

改造Burke =
𝑅 − r

σ𝑖=1
𝑖=𝑛𝐷𝑖

2

𝐷𝑖 = 𝑀𝐼𝑁(0, 𝑅𝑖)
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3.2 基于核心池的“固收+”基金指数编制

 稳健型“固收+”基金指数（CIS58032）、平衡型“固收+”基金指数（CIS58031）以两类“固收+”基金核心池作为指数成
分，分别对应5%-15%、15%-25%的权益中枢，该系列指数为全收益指数，除采用基金规模加权的方式外，我们还编制了
对应的等权指数（CIS58032E、 CIS58031E）。

资料来源：Wind，中信证券研究部

稳健型、平衡型“固收+” 基金系列指数编制基本要素

指数代码 指数名称 指数简称 最新成分数量

CIS58031 中信证券平衡型“固收+”基金指数 CIS平衡固收+基金 126

CIS58032 中信证券稳健型“固收+”基金指数 CIS稳健固收+基金 41

基日 2018/5/2 基点 1000

发布日期 2022/5/20 指数类型 全收益指数

加权方式 最新可得基金管理规模0.618次幂加权。

指数计算方法 指数采用链式法计算，指数调仓成本为0.55%（申购费0.05%，赎回费0.5%），不考虑资金占用时间。

定期调整 每年调整4次，时间分别为2月、5月、8月、11月的第5个交易日。

临时调整

（1）成分基金变更基金经理；

（2）成分基金变更投资目标、投资范围、投资策略、业绩比较基准等；

（3）成分基金清算、合并；

（4）其他影响指数代表性和可投资性的情况。

样本空间 （1）中长期纯债型、混合债券型一级、混合债券型二级、偏债混合型、灵活配置型基金。

选样规则 根据“固收+”基金分类、管理规模、管理人任职年限、业绩赋分等维度指标进行筛选。
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3.3 稳健型“固收+”基金指数业绩表现

 稳健型“固收+”基金指数自2018年5月运作至今年化收益率为5.87%，最大回撤为2.39%，相对“股债1：9”参考基准的年化
超额收益约为1.1%，且在2019-2021的三个自然年均取得正超额收益。等权指数收益率表现更为优秀，但最大回撤相对较
大。

稳健型“固收+”基金指数业绩情况

累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 sharp比率

稳健型“固收+”基金指数 27.66% 5.87% 2.71% 2.39% 1.69

稳健型“固收+”基金等权指数 31.23% 6.56% 3.02% 2.64% 1.75

“股债1：9”参考基准 22.02% 4.76% 2.07% 2.08% 1.65

稳健固收+ 稳健固收+等权 股债1:9参考基准

2019 9.27% 10.03% 7.42%

2020 9.25% 11.43% 5.31%

2021 5.25% 5.87% 4.62%

2022YTD 0.85% 0.83% 1.14%

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2018-5-2至2022-8-11。
注：参考基准中股票指数选用中证800指数，债券指数选用中债新综合财富指数。
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3.3 稳健型“固收+”基金指数业绩表现

稳健型“固收+”基金指数走势

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2018-5-2至2022-8-11。
注：图中超额收益指稳健型“固收+”等权指数相对于股债1:9参考基准的超额收益。
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3.4 平衡型“固收+”基金指数业绩表现

 平衡型“固收+”基金指数自2018年5月运作至今年化收益率为6.68%，最大回撤为5.66%，相对“股债2：8”参考基准的年化
超额收益约为2%，且在2019-2021每个完整自然年均取得正超额。等权指数收益率表现更为优秀，最大回撤亦相对较小。

平衡型“固收+”基金指数业绩情况

累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 sharp比率

平衡型“固收+”基金指数 31.86% 6.68% 4.44% 5.66% 1.23

平衡型“固收+”基金等权指数 35.46% 7.53% 4.62% 5.54% 1.33

“股债2：8”参考基准 21.64% 4.68% 4.06% 4.43% 0.84

平衡固收+ 平衡固收+等权 股债2:8参考基准

2019 13.87% 14.31% 10.25%

2020 13.08% 15.52% 7.64%

2021 5.00% 5.89% 4.12%

2022YTD -0.1% -0.15% 0.1%

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2018-5-2至2022-8-11。
注：参考基准中股票指数选用中证800指数，债券指数选用中债新综合财富指数。
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3.4 平衡型“固收+”基金指数业绩表现

平衡型“固收+”基金指数走势

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2018-5-2至2022-8-11。
注：图中超额收益指稳健型“固收+”等权指数相对于股债1:9参考基准的超额收益。
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4. “固收+”基金组合构建
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4.1“固收+”基金组合构建规则

资料来源：中信证券研究部

 在上文中“固收+”基金核心池筛选的基础上，进一步考察管理人团队、大类资产配置、细分资产投资禀赋等方面，分别构建稳
健型、平衡型“固收+”基金组合，组合构建遵循下列规则：

 1）基金历史业绩时间：选取近三年作为基金业绩考察期且所有基金成立日起三个月视为建仓期，所有进入组合的基金扣除建仓期后应至少有三
年的连续业绩数据。

 2）基金规模：为了尽可能排除规模对于基金管理的影响，同时兼顾部分投资者内部对于公募基金可投资性的要求，我们约定所有进入组合的基
金最近一个报告期规模不得小于5亿元。

 3）基金类型：为了保证业绩可比性与组合可投资性，进入组合基金需为每日开放申赎的非定期开放型基金。

 4）集中度：基金组合中同一基金公司产品上限为两只，同一基金经理产品上限为一只。

组合名称 组合成立时间 组合参考基准 组合目标权益中枢 组合目标

稳健型“固收+”基金组合 2020/9/30 股债“1:9”参考组合 10% 目标获取绝对收益。

平衡型“固收+”基金组合 2020/9/30
混合债券型二级基金指数、股债“2:8”参
考组合

20%
目标跑赢基准组合，风险指标表现好于
公募二级债基。

 稳健型、平衡型 “固收+”基金组合分别对应10%、20%的目标权益中枢。其中稳健型“固收+”基金组合目标获取绝对收
益，平衡型“固收+”基金组合兼顾绝对收益与相对收益，目标跑赢基准组合，且风险指标表现好于公募二级债基。
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4.2  稳健型“固收+”基金组合业绩表现

 稳健型“固收+”基金组合定位权益资产中枢为10%，目标获取绝对收益，以“股债1:9”组合为参考基准。组合建立至今年化
收益率为5.07%，而“股债1：9”组合年化收益率为4.15%，超额收益显著。风险指标方面看，基金组合与参考基准表现均
较为优秀。

稳健型“固收+”基金指数业绩情况

累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 sharp比率

稳健型“固收+”基金组合 9.67% 5.07% 1.99% 2% 1.9

“股债1：9”组合 7.88% 4.15% 1.98% 2.2% 1.42

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2020-9-30至2022-8-12。
注：股债组合中股票指数选用中证800指数，债券指数选用中债新综合财富指数
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4.3  平衡型“固收+”基金组合业绩表现

 平衡型“固收+”基金组合定位权益资产中枢为20%，目标兼顾绝对收益与相对收益，主要以“股债2:8”组合和Wind混合债券
型二级基金指数为参考基准。当期组合建立至今年化收益率为4.93%， 大幅跑赢“股债2:8”组合，稍逊于Wind混合债券型
二级基金指数。

平衡型“固收+”基金指数业绩情况

累计收益率 年化收益率 年化波动率 最大回撤 sharp比率

平衡型“固收+”基金组合 9.4% 4.93% 3.81% 5.09% 0.97

Wind混合债券型二级基金指数 9.44% 4.95% 4.87% 6.93% 0.77

“股债2：8”投资组合 6.52% 3.44% 3.76% 4.64% 0.57

资料来源：Wind，中信证券研究部；数据区间为2020-9-30至2022-8-12。
注1：股债组合中股票指数选用中证800指数，债券指数选用中债新综合财富指数。
注2：图中超额收益指平衡型“固收+”组合相对于股债2:8组合的超额收益。
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稳健型“固收+”基金组合成分（2022年8月） 平衡型“固收+”基金组合成分（2022年8月）

4.4 “固收+”基金组合最新成分

资料来源：Wind，各基金公司官网，中信证券研究部；数据截至2022/7/31。

基金名 最新规模（亿元） 基金经理 基金Wind分类

鹏华丰利 54.20 王石千 混合债券型一级基金

易方达岁丰添利 68.93 胡剑,张凯頔 混合债券型一级基金

大成景尚A 6.47 王磊,孙丹 灵活配置型基金

安信新趋势A 49.70 李君,黄琬舒 灵活配置型基金

富国天盈A 44.56 俞晓斌 混合债券型一级基金

易方达裕如 28.38 李一硕 灵活配置型基金

中银稳健添利E 78.82 陈玮 混合债券型二级基金

中欧瑾通A 105.48 华李成 灵活配置型基金

国投瑞银中高等级A 13.62 宋璐 混合债券型一级基金

安信新目标A 23.05 聂世林,张睿 灵活配置型基金

基金名 最新规模（亿元） 基金经理 基金Wind分类

华泰柏瑞鼎利A 14.96 郑青,董辰 灵活配置型基金

国富新机遇A 15.54 刘晓,王莉 灵活配置型基金

交银荣鑫 14.86 王艺伟,余李平 灵活配置型基金

易方达新鑫I 11.45 韩阅川 灵活配置型基金

中银裕利A 6.11 苗婷 灵活配置型基金

南方安康 26.71 林乐峰 偏债混合型基金

招商瑞庆A 37.84 余芽芳,王垠 灵活配置型基金

华安安康A 172.36 石雨欣,陆奔 灵活配置型基金

兴业聚盈A 8.68 腊博 偏债混合型基金

南方安泰A 90.55 孙鲁闽,杨旭 偏债混合型基金

天弘安康颐养A 29.28 姜晓丽,王华,王昌俊 偏债混合型基金

国富恒瑞A 67.87 赵晓东 混合债券型二级基金

招商安本增利A 37.23 滕越,王娟娟 混合债券型二级基金

工银瑞信产业债A 179.01 何秀红 混合债券型二级基金

兴业聚惠A 5.24 徐青 偏债混合型基金

资料来源： Wind，各基金公司官网，中信证券研究部；数据截至2022/7/31。

 每年调整4次，时间分别为2月、5月、8月、11月的第1个交易日。不考虑申购费，按实际持仓时间计算赎回费。
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风险因素

 市场系统性风险

 基金风格骤变的风险

 模型假设不能反映市场真实情况的风险

 基金组合实际策略未经调研验证，存在基金策略定位偏差的风险



感谢您的信任与支持！
THANK YOU
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由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。
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评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发

布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业
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行业评级

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上
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