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基在适度宽松的货币政策背景下，银行存款、货币基金等传统低风险产品的收益

率持续走低，投资者面临资产荒困境。近年来，短债基金因其风险收益特征较为

平衡，逐渐成为投资者的重要配置工具。投资者可结合自身流动性需求和风险偏

好，通过货币、短债、长债、权益、黄金等资产的合理搭配构建投资组合。

01 短债基金的发展

短债基金，顾名思义，是指将大部分资产投资于短久期债券的基金。按照基金合

同，可进一步细分为超短债基金（80%投资于 270 天以内）、短债基金（80%投

资于 397天以内）和中短债基金（80%投资于三年以内）。与中长期纯债基金相

比，短债基金因久期较短，净值波动相对较小，展现出更稳健的风险收益特征。

短债基金的发展与市场环境密切相关，2018 年资管新规之后，理财产品净值化

转型推动短债基金规模从不足百亿迅速突破千亿。2021 年下半年股票市场回调，

短债基金再次迎来扩容，规模持续增长，2024年市场存量已突破万亿。近年来，

为适应投资者需求，多家基金公司将存量产品改造为中短债策略，进一步丰富了

市场供给。

02 中短债策略的收益来源

纯债基金的收益来源主要是票息收益、杠杆策略和久期管理。中短债策略因为债

券久期较短，稳定的票息收入是产品的核心。中短债策略主要以中短久期的信用

债作为底仓，基于对行业、主体的信用分析、信用利差变动的把握选取性价比高

的品种，也可以根据负债端的稳定性配置一定比例 ABS 等具备流动性溢价的品种。

在票息基础上，通过杠杆与久期的调整以获得适宜的价差收益。

03 低利率环境下的挑战与应对

经历了几年的债券牛市，当前债券收益率水平已处于历史低位。中短债策略目前



面临的挑战是票息收益低、安全垫薄，信用利差和期限利差都已被压缩至较低水

平，获取超额收益的难度加大。当前的信用利差水平和宏观经济环境，信用下沉

的性价比较低，过度下沉反而会带来风险。低利率环境下，机构竞相追逐资本利

得，放大市场波动，对产品净值的冲击也加大。在这样的市场环境下，怎么做好

中短债策略也是我们持续在思考的问题。

基于产品定位，坚守投资策略的目标，构建符合风险收益比的投资组合，将久期

的波动范围控制在合理区间。在组合管理上，负债端要把握负债资金对收益和回

撤的要求，资产端要做好配置仓位和交易仓位的持续优化，动态调节组合久期，

并且注重对整体信用风险的把控。加强对基本面、货币政策、机构行为的研究，

提高对市场变化的敏锐度，波段交易的能力在今年的市场环境中变得更为重要。

在越来越卷的市场，还需要像货币基金一样做更多精细化的管理，持续跟踪曲线

形态、信用利差变化，挖掘被低估的品种。寻找曲线凸点，持续优化组合性价比。

在低利率与高波动的市场环境下，中短债策略需通过精细化管理和灵活策略调整，

在稳健性与收益性之间寻求平衡。中短债策略产品作为资产配置中的"压舱石"，

其流动性优势与风险可控特性，能够有效满足投资者对稳健收益与资金灵活性的

双重需求。
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