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A4 创业板新一轮反弹能否继续
2013年创业板独树一帜，10月以来创业板进入调

整，近期又再次看到收复前期失地的迹象。然而上周末
证监会发布的新股发行意见或将给创业板的上行增添
了不确定因素，不少投资者担忧创业板的后市。

A2 动力煤与焦煤存跨品种套利机会
动力煤9月26日在郑商所上市以来表现十分抢

眼，不过，随着动力煤期货价格上涨，与焦煤期货的价
差进一步缩小，对此有分析人士称，动力煤和焦煤或
存在跨品种套利的机会。

A3 网络理财高收益的背后
近日，不少互联网销售理财产品推出的高收益颇

吸引人眼球。不过，需要提醒投资者，不少高收益理财
产品恐只是个宣传噱头，投资者还要关注理财产品的
历史业绩和投资能力，不要被所谓的“高收益”忽悠。

收益缩水 引发赎回

债基恐遭跨年度寒冬
北京商报记者 苏长春/文 宋媛媛/漫画

债基收益陷下滑窘境
去年在债基上赚得钵满肠肥的基金

公司今年继续加大了债基的发行力度，但
这一次，各大基金公司显然误判了行情。

同花顺iFinD统计显示，截止到11月29
日，可统计的372只开放式债券基金（分类
单独计算）今年以来的平均收益为1.48%，
这一成绩较去年同期业绩缩水了3.47个百
分点，去年债基的整体业绩为4.95%。

1.48%这一收益在其他固定收益类投
资产品当中，债券型基金的整体收益表现
惨淡， 今年以来备受追捧的货币基金，整
体平均收益为3.58%， 银行理财产品的平
均收益率达到4%-5%。

同花顺的数据显示， 截止到11月26
日， 已有200多只债券基金跌破 “1元”面
值，破发比例达到36.44%。基金业协会数
据也显示，10月债基出现大量赎回较9月
减少160亿份 ，至2908.31亿份 ，缩水比例
为5.2%， 在所有基金品种中缩水比例最
大。 其资产规模也缩减5.72%至3036.3亿
元，这一资产规模创下了年内新低。

显然，目前债基已经面临着收益亏损
和规模缩水的双重窘境。不仅如此，债券
型基金整体收益不佳的情况也直接影响
到债基的募集状况。北京商报记者统计，
11月以来有7只债券型基金相继表示延
长募集， 今年以来延长募集的债券型基
金达到23只，且债券型基金延募阵营还在
不断扩大。

尽管如此，今年以来债基的发行数量
并没有减少，反而更加火热。数据显示，今
年以来有249只债券型基金成立 （包括分
级基金，目前中国公募基金中债券型基金

总量达到611只）；截止到11月15日，共计
121只申请募集基金中， 债券型基金为49
只，占40%的比例。

济安金信基金评价中心主任王群航
认为，现实的债基业绩表现恰恰说明了很
多基金公司错误研判了今年的债市行情。
不过， 从去年债基备受基民追捧的现象
看，基金经理们也很难预计到今年债基的
收益会如此不理想。

据了解，去年债券型基金呈现爆发式
增长，首募规模前十名中，债基独占八席。
或许也因为基金经理们去年在债基上赚
得盆满钵满，才导致今年基金经理们坚持
对债券型基金的热衷发行。

债市利空集中爆发
王群航表示，今年以来货币市场基金

对债券型基金的冲击较大。无论是老式货
币市场基金还是T+0式货币市场基金，在
11月的平均年化收益率都可以超过4%，
与主做债券的基金形成极大反差。因此货
币市场基金和余额宝等吸引了大量的低
风险资金沉淀其中。10月货币市场基金的
总规模增加了864.4亿元，增幅为17.68%，
已经完全覆盖了债券市场退出来的资金。

好买基金研究中心研究员卢杨表示，
货基与债基在规模和净值上的 “双升”、
“双降”形成鲜明反差。资金面的紧张在利
好货币基金的同时，对债券基金的“抽血”
效应也更强。因为随着今年货币基金收益
的不断走高，债券型基金在收益上已经不
具备优势。此外，债券型基金的流动性也
不如货币基金和余额宝等基金宝。

展恒理财研究员李兆贺提出，若从根
本上寻求导致债基收益不佳的原因还要

追溯到今年6月钱慌的影响。李兆贺认为，
6月“钱荒”事件提升了整体货基市场的收
益率从而加大银行获取资金的成本，使得
银行要求的投资回报率升高，因此造成了
银行对利率债投资的重新分配与调整，进
而导致债券市场供需失衡较为严重。

卢杨也表示，银行出现“钱慌”之时，
如信托、房地产等收益率较高的“非标”资
产相对“标债”有明显的竞争优势。在银行
可用资金出现紧张， 边际资金成本抬升，
必须对配置资金投向进行选择时，非标则
对利率等产品产生了极大的替代性和挤
出效应。因此，由于非标的流动性较差，又
不能质押融资，导致银行越拿非标，市场
整体资金的流速越低，银行也腾不出资金
来买债券。债市的持续疲软间接影响到债
券型基金的收益水平。

不过，王群航认为，真正让债基收益
亏损陷入恶性循环的是基民本身。王群航
指出，10月， 债基的净赎回情况已经比较
严重， 基金份额和资产净值分别减少了
159.6亿份和184.05亿元，减幅分别为5.2%
和5.72%， 这种情况在11月由于债基业绩
不好而还在继续。如此大量的赎回将逼迫
基金经理卖债还钱，而由于二级市场的主
动性买入量不足，越卖越跌、越跌越赎、越
赎越卖，导致恶性循环。

短期回暖恐无望
眼看距离年末还有一个月的时间，债

基收益能否出现回暖迹象成为市场关注
的话题。不过，北京商报记者采访的多位
专家和研究员均表示，对年末出现债基回
暖的趋势并不看好。

王群航对北京商报记者表示， 以目

前债基的情况来看， 在短短一个月的时
间里，债基很难会出现显著的回暖机会，
因为无论是从宏观上债市持续疲软的走
势， 还是从其他货币基金抢夺市场等不
利因素上看， 债基所面临的都是弊大于
利，因此债基很难在短时间内显现回暖，
不过明年初债基可能会随着资金流动性
的宽松、 债市走强等市场因素的影响出
现回暖。

另外，李兆贺也指出，债基收益可能
会因为在短期由于国债等利率债推迟发
行减少了债券供给，以及银行配置需求的
小幅回升会引起小幅反弹行情；另外一般
年初资金面较为宽松，可能不会出现类似
前期的惨淡行情。但由于根本原因没有改
变，即利率市场化势在必行、实体经济市
场利率水平较高等，债券市场可能还没有
牛市基础。

此外，卢杨也表示，由于年末银行揽
储资金面持续缩进的影响，对债基回暖的
外在因素并不构成利好，即便是出现回暖
也要等到明年一季度。卢杨建议，明年一
季度随着利率市场化的出台，投资于利率
债的债基可能会出现投资机会，但信用债
可能会随之出现违约的可能，因此明年主
要投资于信用债的债基将不被看好。

不过，相较于前三位的观点，中海基
金公司经理何俊春却提出了不同的看法，
何俊春认为，年末债基还是存在一定的回
暖迹象，因为目前部分债券品种如利率债
收益率近期已经有所下行， 价格上升。何
俊春预计明年债基不会持续收益惨淡的
情况，因为债券市场收益率已经处于较高
水平，票息的保护较好，总体负面冲击因
素的影响已经有所兑现。

受债市疲软、
“各种宝”冲击等因
素的影响， 向来以
风险低、 收益稳著
称的债券型基金今
年难现往昔光彩。
今年以来债基收益
大幅缩水， 眼看年
关将至， 债基的整
体收益依然不见起
色， 俨然已经进入
了寒冬期。


