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2023 年四季度基金持债分析 
 

如何看待股基净值与去全口径基金持有股票市值的背离？ 

历年同期并未发生基金所持股票市值缩减情况，同时历年以来，基金持有
股票市值环比减少 4%的情况相对少见。 

在二者数据的背离下，一方面我们发现股基并未明显减配股票，同时对债
券的配置有所增加；另一方面，混合型基金、债券型基金减配股票明显。 

从整体来看，2023 年四季度基金数量上升净值小幅下降。各类基金共计
11514 只，市场份额约 26.48 万亿份，资产净值约 27.27 万亿元。相较于
2023 年三季度末，各类基金数量增加 2.72%，市场份额增加 1.84%，资产
净值增加 0.39% 

具体来看债基方面，净值和总体份额上升，但市值下降。2023 年四季度
债基总体份额 8.36 万亿份，资产净值约为 9.04 万亿元，较 2023 年三季
度末上升 6.2%。持有的券种总值约 104277 亿元，相较于 2023 年三季度
末增加了 5.51%（上季度减少 0.10%）。 

债基持仓方面，各类债基普遍增配利率债，减少了信用债的配置。 

截至 2023 年四季度末，中长期纯债型基金增加了利率债、同业存单的配
置比例，但减少了对其他债券品种的配置比例；短期纯债型基金减少了对
信用债的配置比例，增加了对金融债、利率债、同业存单、其他债券的配
置比例；一级债基增加了对利率债、同业存单、其他债券的配置比例，减
少了对金融债、信用债的配置比例；二级债基增加了对同业存单、金融债
和其他债券的配置比例，减少了对利率债、信用债的配置比例。 

信用债配置上，从债券型基金重仓券的结构变化可以发现，产业债 AA+
主体占比提高，AAA、AA 及以下主体占比下降，对城投债有一定上升
（体现在 AAA、AA+主体占比增高）。 

具体来看重仓券中的城投债，从区域来看，2023 年四季度末，债券型基
金重仓仍以江苏、浙江为主；值得注意的是，环比来看，相较于 2023 年
三季度，债基对福建、甘肃、西藏、湖北、湖南、吉林、江西、山西、上
海、四川、天津、云南等区域的持仓占比有所提升，对安徽、北京、广
东、河北、河南、江苏、宁夏、山东、浙江、重庆等区域持仓占比有所下
滑。 

基金杠杆方面：中长期纯债型基金、一级债基和二级债基的杠杆普遍升
高。 

债基业绩方面：债基收益率好于偏股型基金。 

短期纯债基金(1.41%)>中长期纯债(0.90%)>一级债基 (0.79%)>中债国开行债
券总全价指数 (0.73%)>中债国债总全价指数(0.69%)>货币基金 (0.49%)>二
级债基(-0.47%)>混合型基金(-3.43%)>股票型基金 (-5.15%)。 

 

 

风险提示：宏观经济政策不确定性，机构行为超预期，信用事件频发。本
报告仅为市场监控，不构成投资建议。 
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1. 如何看待股基净值与全口径基金持有股票市值背离？ 

截至 2023 年四季度，股票型基金资产净值约 2.57 万亿元，较 2023 年三季度末环比下降
0.02%；而各类基金所持有股票的资产市值环比减少 4.04%，市值规模缩减较为明显。如何
理解股基净值微幅上升同全口径基金所持股票市值明显缩减的背离？ 

首先，历年三至四季度，并未发生基金所持股票市值缩减情况。从 2019 年至 2022 年，
全口径基金持有股票市值均在四季度环比增加，增幅在 6.5%-25.7%之间，4.0%的规模缩减
在近年相对少见。 

其次，在该背离下，股基持仓变动如何？是哪类基金减配股票？我们进一步进行拆分： 

（1）股基未明显减配股票 

股基净值的稳定主要由于其并未大幅减持股票，同时增加了对债券的配置。2023 年四季
度，股票型基金所持股票市值 24223 亿元，相比三季度的 24235 亿元，环比减少 0.05%。
股基所持股票市值未见大幅波动，同时增配债券。2023 年四季度，股票型基金所持债券
市值 166 亿元，2023 年三季度所持债券市值 152 亿元。 

（2）如果不是股基，哪些基金在显著减配股票？ 

混合型基金、债券型基金减配股票明显。2023 年四季度，混合型基金持有股票市值
29204 亿元，相较三季度的 31507 亿元环比减少 7.31%；债券型基金持有股票市值 1483

亿元，相较三季度的 1725 亿元环比减少 14%。 

图 1：主要类型基金持有股票市值规模及变动情况  图 2：主要类型基金持有债券市值规模及变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：主要类型基金资产配置四季度环比变动 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 基金持仓分析 

2.1. 基金市场规模：基金份额、资产净值上升 

截至 2023 年四季度末，各类基金共计 11514 只，市场份额约 26.48 万亿份，资产净值约
27.27 万亿元。相较于 2023 年三季度末，各类基金数量增加 2.72%，市场份额增加 1.84%，
资产净值增加 0.39%。 
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图 4：2023 年四季度基金市场规模上升 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：2023 年四季度按投资范畴分各类基金数量分布（只）  图 6：2023 年四季度按投资范畴分各类基金净值分布（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从 Wind 公布的数据来看，2023 年四季度末，混合型基金资产净值约 3.71 万亿元，较
2023 年三季度末下降 8.08%；股票型基金资产净值约 2.57 万亿元，较 2023 年三季度末下
降 0.02%；货币市场型基金资产净值约为 11.28 万亿元，较 2023 年三季度末下降 1.03%。 

图 7：混合型基金市场规模下降  图 8：股票型基金市场规模小幅上升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

债券型基金方面，2023 年四季度债基总体份额 8.36 万亿份，较 2023 年三季度末上升
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7.0%；债券型基金资产净值约为 9.04 万亿元，较 2023 年三季度末上升 6.2%。 

图 9：货币市场型基金市场规模小幅下降  图 10：债券型基金市场规模上升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从不同类型的债基存续份额来看，存续份额有升有降。2023 年四季度，中长期纯债型基
金的存续份额较 2023 年三季度增加 4066 亿份；短期纯债型基金的存续份额较 2023 年三
季度增加 786 亿份；混合债券型一级基金的存续份额较 2023 年三季度减少 132 亿份；混
合债券型二级基金的存续份额较 2023 年三季度减少 969 亿份。 

图 11：中长期纯债型基金存续份额  图 12：短期纯债型基金存续份额 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：混合债券型一级基金存续份额  图 14：混合债券型二级基金存续份额 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从债券型基金投资风格来看，2023 年四季度，主动管理型基金（短期纯债型基金、中长
期纯债型基金、一级债基、二级债券）的新发份额为 2250.73 亿份，较 2023 年三季度大
幅增加了 688.57 亿份。被动管理型基金（被动指数型债基）的新发份额为 844.55 亿份，
较 2023 年三季度大幅增加了 647.42 亿份。 
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图 15：不同投资风格债券型基金新发份额（亿份）  图 16：主动管理型基金新发份额（亿份） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 基金资产配置：持有股票市值减少，持有债券、现金市值增加 

我们利用 Wind 数据对基金的资产配置进行具体分析。截至 2023 年四季度末，各类基金
资产总值增加，较 2023 年三季度末增加 0.96%；其中，持有股票的资产市值环比减少
4.04%，持有债券的资产市值环比增加 1.03%，持有现金的资产市值环比增加 15.60%。从资
产配置的比例看，持有债券、现金的占比上行，持有股票、其他资产的占比下行；2023

年四季度末，持有股票、债券、现金、其他资产占比分别为 19.20%、52.53%、18.72%、
9.01%。 
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图 17：基金资产总值变化（亿元）  图 18：基金资产配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 基金持债分析：利率债、金融债、其他债券配置比例上升 

我们利用 Wind 数据对基金的持债情况进行分析。截至 2023 年四季度末，全部基金持有
的券种总值约 15.88 万亿元，相较于 2023 年三季度末增加了 1.03%。其中利率债、金融
债、其他债券（可转债、资产支持证券等）分别环比增加了 6.87%、2.90%、1.50%，同业
存单、信用债分别环比减少了 3.46%、2.48%。 

从债券配置比例看，与 2023 年三季度末相比，2023 年四季度基金增加了对利率债、金
融债、其他债券的配置占比，占比分别环比增加了 1.75、0.27、0.02 个百分点，分别达到
32.10%、14.89%、3.69%，由此信用债和同业存单的配置占比有所压缩，占比分别环比减少
0.87、1.17 个百分点，分别为 24.07%、25.25%。 

图 19：基金持债总值变化（亿元）  图 20：基金持债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 21：2023 年四季度基金资产配置和债券持仓情况 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 债券型基金持债分析 

3.1. 全部债基：利率债、同业存单配置比例上升 

从持债情况看，截至 2023 年四季度末，债券型基金持有的券种总值约 104277 亿元，相
较于 2023 年三季度末增加了 5.51%（上季度减少 0.10%）。其中利率债、金融债、信用债、
同业存单和其他债券（可转债、资产支持证券等）的市值分别环比增加了 9.36%、2.37%、
1.89%、24.53%、0.45%。 

从债券配置比例看，利率债、同业存单配置比例有所上升。债券型基金持有的利率债、
金融债、信用债、同业存单、其他债券的市值占债券投资市值比分别为 41.14%、20.15%、
30.83%、3.23%、4.65%。与 2023 年三季度相比，债券型基金增加了对利率债、同业存单
的配置比例。 

图 22：债券型基金持债总值变化（亿元）  图 23：债券型基金持债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从利率债具体配置情况来看，2023 年四季度全部债基持有的国债和政策性银行债的市值
分别占债券投资市值的 3.73%、37.42%。与 2023 年三季度相比，全部债基对国债、政策
性银行债配置比例均增加。 

从信用债具体配置情况来看，2023 年四季度全部债基持有的企业债、短期融资券、中票
分别占债券投资市值的 8.83%、5.13%、16.86%。与 2023 年三季度相比，全部债基对中票、
企业债、短期融资券的配置比例均有所减少。 

图 24：全部债基持利率债配置情况  图 25：全部债基持信用债配置情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 注：图中变化指占比变动  资料来源：Wind，天风证券研究所 注：图中变化指占比变动 

3.2. 中长期纯债型基金：利率债、同业存单配置比例上升 

截至 2023 年四季度末，中长期纯债型基金持有的券种总值约 68202 亿元，相较于 2023

年三季度末增加了 6.65%。其中利率债、金融债、信用债、同业存单和其他债券分别环比
增加了 8.99%、4.82%、4.03%、8.54%、3.61%。 

从债券配置比例看，2023 年四季度中长期纯债型基金持有的利率债、金融债、信用债、
同业存单、其他债券的市值占债券投资市值比分别为 48.83%、22.40%、22.11%、2.11%、
4.55%。与 2023 年三季度相比，中长期纯债型基金减少了金融债、信用债和其他债券品种
的配置比例，但增加了对利率债、同业存单的配置比例。 

图 26：中长期纯债型基金持债总值变化（亿元）  图 27：中长期纯债型基金持债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从利率债具体配置情况来看，2023 年四季度中长期纯债型基金持有的国债和政策性银行
债的市值分别占债券投资市值的 4.06%、44.77%。与 2023 年三季度相比，中长期纯债型
基金对国债的配置比例增加，对政策性银行债的配置比例减少。 

从信用债具体配置情况来看，2023 年四季度中长期纯债型基金持有的企业债、短期融资
券、中票分别占债券投资市值的 7.74%、1.96%、14.36%。与 2023 年三季度相比，中长期
纯债型基金对企业债、中票、短期融资券的配置比例减少。  
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图 28：中长期纯债型基金持利率债配置情况  图 29：中长期纯债型基金持信用债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3. 短期纯债型基金：除信用债外，其余券种配置比例均有上升 

截至 2023 年四季度末，短期纯债型基金持有的券种总值约 11255 亿元，相较于 2023 年
三季度末增加了 10.67%。其中，利率债、金融债、信用债、同业存单、其他债券市值分
别环比增加了 20.55%、13.68%、6.70%、43.43%、65.18%。 

从债券配置比例看，2023 年三季度短期纯债型基金持有的利率债、金融债、信用债、同
业存单、其他债券的市值占债券投资市值比分别为 13.61%、12.37%、69.56%、3.23%、
1.23%。与 2023 年三季度相比，短期纯债型基金减少了对信用债的配置比例，增加了对金
融债、利率债、同业存单、其他债券的配置比例。 

图 30：短期纯债型基金持债总值变化（亿元）  图 31：短期纯债型基金持债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从利率债具体配置情况来看，2023 年四季度短期纯债型基金持有的国债和政策性银行债
的市值分别占债券投资市值的 1.67%、11.94%。与 2023 年三季度相比，短期纯债型基金
对国债和政策性银行债的配置比例均有所增加。 

从信用债具体配置情况来看，2023 年四季度短期纯债型基金持有的企业债、短期融资券、
中票分别占债券投资市值的 8.27%、27.37%、33.92%。与 2023 年三季度相比，短期纯债型
基金减少了对企业债、短期融资券的配置比例，增加了对中票的配置比例。 
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图 32：短期纯债型基金持利率债配置情况  图 33：短期纯债型基金持信用债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.4. 一级债基：利率债、同业存单、其他债券配置比例上升 

截至 2023 年四季度末，一级债基资产总值约 8096 亿元，较 2023 年三季度末下降了
0.16%。其中，现金、其他资产市值分别环比上升了 35.33%、6.68%。债券、股票市值分别
环比减少了 0.60%、4.12%。 

从持债情况看，截至 2023 年四季度末，一级债基持有的券种总值约 7782 亿元，较 2023

年三季度末下降了 0.60%。其中，利率债、同业存单、其他债券分别环比增加了 10.56%、
40.11%、2.93%，金融债和信用债分别环比减少了 8.18%、1.49%。 

从债券配置比例看，与 2023 年三季度比，一级债基增加了对利率债、同业存单、其他债
券的配置比例，减少了对金融债、信用债的配置比例。 

图 34：一级债基资产总值变化（亿元）  图 35：一级债基持债总值变化（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从利率债具体配置情况来看，2023 年四季度，一级债基持有的国债和政策性银行债的市
值分别占债券投资市值的 3.32%、11.39%。与 2023 年三季度相比，一级债基对主要利率
债的配置比例均有所增加。 

从信用债具体配置情况来看，2023 年四季度，一级债基持有的企业债、短期融资券、中
票分别占债券投资市值 17.99%、5.96%、28.62%。与 2023 年三季度相比，一级债基增加了
对企业债的配置比例，减少了对短期融资券、中票的配置比例。 

  



 
 

固定收益 | 固定收益专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

图 36：一级债基持利率债配置情况  图 37：一级债基持信用债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 注：图中变化指占比变动  资料来源：Wind，天风证券研究所 注：图中变化指占比变动 

3.5. 二级债基：金融债、同业存单、其他债券配置比例上升 

截至 2023 年四季度末，二级债基资产总值约 10591 亿元，较 2023 年三季度末减少了
9.91%。其中，现金、其他资产市值环比增加了 47.32%、19.55%，股票、债券市值分别环
比减少了 14.25%、10.46%。 

从持债情况看，截至 2023 年四季度末，二级债基持有的券种总值约为 8845 亿元，较
2023 年三季度末减少了 10.46%。其中，利率债、金融债、信用债、同业存单、其他债券
分别环比减少了 17.09%、9.53%、11.50%、0.82%、4.27%。 

从债券配置比例看，与 2023 年三季度相比，二级债基增加了对金融债、同业存单和其他
债券的配置比例，减少了对利率债、信用债的配置比例。 

图 38：二级债基资产总值变化（亿元）  图 39：二级债基持债总值变化（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从利率债具体配置情况来看，2023 年四季度，二级债基持有的国债和政策银行债的市值
分别占债券投资市值的 4.96%、9.47%。与 2023 年三季度相比，二级债基对国债的配置比
例增加，对政策银行债的配置比例减少。 

从信用债具体配置情况来看，2023 年四季度，二级债基持有的企业债、短期融资券、中
票分别占债券投资市值的 16.64%、2.00%、18.28%。与 2023 年三季度相比，二级债基减少
了对企业债、短期融资券的配置比例，增加了对中票的配置比例。 
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图 40：二级债基持利率债配置情况  图 41：二级债基持信用债配置情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 注：图中变化指占比变动  资料来源：Wind，天风证券研究所 注：图中变化指占比变动 

4. 基金重仓券结构分析：国债持仓占比上升明显 

我们用债券型基金的重仓券来近似分析基金持仓券种结构。 

2023 年四季度，债券型基金重仓利率债中，国债、地方政府债、政策性银行债占比分别
为 5.39%、1.13%、75.99%，相较于 2023 年三季度，国债配置比例增加 1.93%，地方政府
债配置比例增加 0.18%，政策性银行债配置比例减少 1.10%。 

此外，相较于 2023 年三季度，债券型基金减少了商业银行二级资本债的配置，增加了永
续债的配置。 

表 1：债券型基金重仓利率债及主要金融债结构分析（亿元，%） 

 利率债 商业银行 

 持仓总市值 国债 地方政府债 政策银行债 次级债 二级资本债 占比 永续债 占比 

2019Q1 7092 1.14% 2.13% 79.38% 119 118 99.58% 1 0.42% 

2019Q2 7580 1.76% 0.71% 80.50% 251 250 99.60% 1 0.40% 

2019Q3 8615 1.57% 0.64% 82.74% 306 299 97.92% 6 2.08% 

2019Q4 9504 1.62% 0.33% 81.69% 313 305 97.67% 7 2.33% 

2020Q1 13565 1.69% 0.74% 82.49% 381 368 96.56% 13 3.44% 

2020Q2 14207 2.78% 0.83% 80.97% 413 391 94.63% 22 5.37% 

2020Q3 15927 2.22% 0.72% 83.09% 411 397 96.48% 14 3.52% 

2020Q4 19960 3.90% 1.02% 83.04% 439 417 95.07% 22 4.93% 

2021Q1 21982 2.30% 1.32% 84.48% 584 513 87.83% 71 12.17% 

2021Q2 23048 2.26% 1.26% 83.73% 706 584 82.64% 123 17.36% 

2021Q3 25323 2.26% 1.08% 83.98% 780 670 85.83% 111 14.17% 

2021Q4 27296 3.00% 1.00% 82.11% 1203 971 80.65% 233 19.35% 

2022Q1 28521  2.43% 0.97% 81.21% 1606  1254  78.09% 352  21.91% 

2022Q2 29113  2.73% 0.90% 80.08% 1627  1249  76.79% 378  23.21% 

2022Q3 30676 3.37% 0.92% 79.56% 1783 1359 76.21% 424 23.79% 

2022Q4 30666  2.44% 0.96% 80.08% 1952  1429  73.17% 524  26.83% 

2023Q1 30445  2.01% 0.94% 79.08% 2383  1792  75.18% 592  24.82% 

2023Q2 32634  2.85% 0.86% 78.23% 2510  1821  72.56% 689  27.44% 

2023Q3 32248  3.47% 0.94% 77.09% 2577  1845  71.58% 732  28.42% 

2023Q4 33987  5.39% 1.13% 75.99% 2620  1840  70.25% 780  29.75% 

变化 1740  1.93% 0.18% -1.10% 43  -5 -1.34% 47  1.34% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 注：占比为二级资本债和永续债分别占次级债的比重。 

2023 年四季度，债券型基金重仓产业债中，AAA、AA+、AA、AA 以下产业债占比分别
为 92.79%、6.10%、1.11%、0.00%，相较于 2023 年三季度，债券型基金减少了 AAA、AA、
AA 以下级产业债配置比例，但增加了 AA+产业债的配置比例。 
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2023 年四季度，债券型基金重仓城投债中，AAA、AA+、AA、AA 以下城投债占比分别
为 63.18%、28.44%、7.94%、0.44%，相较于 2023 年三季度，债券型基金提高了 AAA、
AA+级城投债配置比例，减少 AA 及以下的城投债配置比例。 

对于信用债，机构仍多以 AAA、央企信用债为底仓。从债券型基金重仓券的结构变化可
以发现，产业债 AAA 主体占比下降，AA+主体占比提高，对城投债有一定上升（体现在
AAA、AA+主体占比增高）。 

表 2：债券型基金重仓信用债结构分析（亿元，%） 

 产业债 城投债 

 持仓总市值 AAA AA+ AA AA 以下 持仓总市值 AAA AA+ AA AA 以下 

2019Q1 1149  90.17% 6.87% 1.61% 1.35% 606  68.43% 21.58% 9.68% 0.30% 

2019Q2 1165  90.40% 6.41% 1.76% 1.44% 636  67.99% 22.22% 9.49% 0.30% 

2019Q3 1237  92.17% 4.97% 1.28% 1.57% 704  67.87% 22.15% 9.70% 0.29% 

2019Q4 1406  92.29% 4.77% 1.24% 1.70% 848  67.40% 21.65% 10.40% 0.55% 

2020Q1 1479  92.37% 5.20% 0.93% 1.51% 934  68.51% 20.52% 10.36% 0.61% 

2020Q2 1547  91.39% 6.28% 0.90% 1.43% 1028  66.07% 22.05% 10.90% 0.98% 

2020Q3 1403  90.42% 7.09% 1.30% 1.18% 1017  63.14% 23.87% 12.24% 0.76% 

2020Q4 1212  91.42% 6.37% 1.34% 0.87% 886  61.25% 26.07% 11.86% 0.81% 

2021Q1 1160  94.50% 3.44% 1.34% 0.72% 892  62.94% 24.67% 11.70% 0.70% 

2021Q2 1159  94.61% 4.17% 1.09% 0.13% 876  65.52% 23.24% 10.73% 0.52% 

2021Q3 1079  95.22% 3.69% 0.97% 0.12% 871  65.43% 22.87% 11.10% 0.60% 

2021Q4 1052  96.25% 2.95% 0.69% 0.11% 892  64.72% 23.97% 10.77% 0.55% 

2022Q1 1175  95.50% 3.44% 1.05% 0.00% 1006  64.93% 23.81% 10.69% 0.58% 

2022Q2 1173  94.93% 4.18% 0.87% 0.01% 1018  65.29% 23.76% 10.56% 0.39% 

2022Q3 1164  95.05% 3.81% 1.12% 0.02% 904  62.73% 26.82% 9.96% 0.49% 

2022Q4 1152  93.91% 5.19% 0.91% 0.00% 1045  62.82% 26.30% 10.47% 0.41% 

2023Q1 1148  93.93% 5.12% 0.95% 0.00% 1159  62.79% 27.44% 9.39% 0.38% 

2023Q2 1051  93.32% 5.39% 1.23% 0.06% 1062  63.67% 26.28% 9.46% 0.59% 

2023Q3 1031  93.28% 5.30% 1.37% 0.05% 1172  63.09% 27.46% 8.90% 0.55% 

2023Q4 919  92.79% 6.10% 1.11% 0.00% 1195  63.18% 28.44% 7.94% 0.44% 

变化 -112 -0.50% 0.80% -0.25% -0.05% 23  0.10% 0.97% -0.96% -0.11% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体来看重仓券中的城投债，从区域来看，2023 年四季度末，债券型基金重仓仍以江苏、
浙江为主；值得注意的是，环比来看，相较于 2023 年三季度，债基对福建、甘肃、西藏、
湖北、湖南、吉林、江西、山西、上海、四川、天津、云南等区域的持仓占比有所提升，
对安徽、北京、广东、河北、河南、江苏、宁夏、山东、浙江、重庆等区域持仓占比有
所下滑。 
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图 42：债券型基金重仓城投债按省份占比及季度环比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 基金杠杆分析：各类型基金杠杆普遍升高 

截至 2023 年四季度末，中长期纯债型基金、一级债基和二级债基的杠杆普遍升高。其中，
中长期纯债型基金的杠杆率为 125.22%，较 2023 年三季度上行 2.01 个百分点；一级债基
的杠杆率为 123.26%，较 2023 年三季度上行 2.32 百分点；二级债基的杠杆率为 118.99%，
较 2023 年三季度上行 3.11 个百分点。 

图 43：债券型基金杠杆率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

6. 债基业绩分析：短期债基表现突出 

2023 年四季度，各类基金的季度收益率中位数排序为： 

短期纯债基金(1.41%)>中长期纯债(0.90%)>一级债基 (0.79%)>中债国开行债券总全价指数 

(0.73%)>中债国债总全价指数(0.69%)>货币基金 (0.49%)>二级债基(-0.47%)>混合型基金(-

3.43%)>股票型基金 (-5.15%)。  
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图 44：债基复权单位净值季度增长率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 3：各类基金复权单位净值季度增长率中位数（%） 

 短期纯债

基金 

中长期

纯债 
一级债基 二级债基 货币基金 

混合型

基金 

股票型

基金 

中债国债总

全价指数 

中债国开行债

券总全价指数 

2016Q2 0.40  0.43  0.28  0.53  0.61  1.66  1.21  (1.22) (0.34) 

2016Q3 0.75  1.92  2.13  1.60  0.64  1.24  3.17  1.35  0.58  

2016Q4 (0.57) (1.35) (1.60) (1.33) 0.64  (0.75) (0.46) (2.56) (2.54) 

2017Q1 0.61  0.43  0.26  0.43  0.84  1.51  3.51  (1.08) (1.29) 

2017Q2 0.80  0.82  0.82  0.98  0.95  1.88  3.12  (1.94) (0.41) 

2017Q3 1.11  0.94  1.02  1.23  0.99  3.18  5.90  (0.60) (0.29) 

2017Q4 0.52  0.18  (0.20) 0.09  1.02  1.32  1.64  (1.02) (1.75) 

2018Q1 1.40  1.64  1.58  0.80  1.05  (0.55) (2.67) 1.31  1.17  

2018Q2 1.04  1.16  0.85  (0.31) 0.98  (3.93) (8.93) 1.52  1.45  

2018Q3 1.29  1.67  1.82  0.79  0.81  (3.61) (6.02) (0.74) 0.55  

2018Q4 1.05  1.85  1.90  0.07  0.72  (7.71) (11.64) 2.93  2.43  

2019Q1 1.17  1.30  1.80  4.29  0.70  20.70  27.26  0.25  (0.19) 

2019Q2 0.78  0.72  0.50  (0.23) 0.62  (0.61) (2.77) (0.85) (0.08) 

2019Q3 1.01  1.20  1.48  1.70  0.61  4.61  3.22  0.64  0.19  

2019Q4 0.87  1.04  1.30  2.50  0.62  6.70  7.21  0.24  0.84  

2020Q1 1.35  2.03  2.03  1.20  0.60  (0.02) (3.94) 3.29  2.04  

2020Q2 0.27  0.06  0.06  1.82  0.41  20.01  18.60  (2.18) (1.60) 

2020Q3 0.41  0.02  0.44  2.57  0.45  10.91  12.32  (2.01) (1.82) 

2020Q4 0.76  0.91  0.85  2.76  0.58  11.63  12.32  0.70  1.41  

2021Q1 0.78  0.81  0.83  0.43  0.58  (0.18) (0.98) 0.45  (0.25) 

2021Q2 0.86  1.09  1.29  1.83  0.54  6.96  9.07  0.41  0.50  

2021Q3 0.90  1.16  1.62  1.70  0.52  (0.33) (3.44) 1.62  0.80  

2021Q4 0.86  1.12  1.35  2.34  0.54  2.90  3.18  0.39  1.12  

2022Q1 0.71  0.62  0.46  (3.24) 0.51  (14.07) (14.96) 0.18  (0.51) 

2022Q2 0.88  1.04  1.30  2.28  0.45  4.39  4.62  (0.19) 0.11  

2022Q3 0.79  1.11  0.92  (1.48) 0.39  (8.18) (12.36) 1.07  0.40  

2022Q4 0.08  (0.23) (0.78) (1.17) 0.40  (1.36) 1.04  (0.67) (0.04) 

2023Q1 0.93  0.87  1.41  1.64  0.47  1.92  3.74  0.09  (0.40) 

2023Q2 0.98  1.27  1.20  0.24  0.49  (2.00) (3.79) 1.13  0.87  

2023Q3 0.61  0.61  0.59  (0.36) 0.44  (4.58) (4.50) 0.09  (0.19) 

2023Q4 1.41 0.90 0.79 (0.47) 0.49 (3.43) (5.15) 0.69 0.73 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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