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摘要： 

（1）2021 年三季度货基变化： 

货基规模继续提升，但增幅不如其他类型基金。降准之后，货基收益

率跟随市场利率下行，资产配置上货基久期提升、杠杆下降。 

（2）关注短债基金规模快速增长 

对比起货基，今年三季度债基规模增长最为明显，其中短期纯债基金

的新发份额较二季度明显增长，考虑到短债基金最主要的发行渠道仍是银

行，那么这其中应该包括了部分现金管理类理财整改所带来的增量变化。 

进一步地，为什么现金管理类理财整改带来的是短债基金而非货基的

规模增长呢？我们认为其中有两方面的因素： 
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一是短债基金和货基本身有一定的相似性，短债基金在一定程度上可

以认为是货基的替代产品。 

二、更重要的一点是，今年三季度恰逢央行降准和利率明显下行，短

债基金表现优于货基。 

展望未来货基的发展，一方面要持续关注现金管理类理财的整改以及

公募基金（无论是短债基金还是货基）的承接情况；另一方面还要关注同

业存单指数基金的后续发行对于货基可能的影响（三季度以来有大量同业

存单指数基金发起申请）。 

2021 年货币基金三季报已披露完毕，本报告进行简要点评。考虑到短

期理财基金已经于 2020 年底前完成转型整改，其规模已归零，因而如无

特别说明，本文中的货币基金均指传统的货币基金，且本文中的基金规模

均指代基金份额规模。 

货基规模继续上升 

截至 2021 年三季度，货基份额为 9.4 万亿份，较上一季度增加 1455

亿份。不过由于三季度其他类型基金规模提升更多，货基占整体基金规模

的比重回落至 52.7%。 
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三季度不同类型基金规模环比均有所增长，货基增幅最小。其中，债

券型基金增幅最为明显（约 3382 亿份），其次是混合型基金（约 2197 亿

份），然后是股票型基金（约 1531 亿份），货币型基金规模增幅最小（1455

亿份）。 

 

三季度货基规模增幅相对较小可能与以下因素有关： 
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一、7 月超预期降准之后，市场宽松预期打开，债市出现大涨，投资

者偏好可能从货基逐步向债基等转移。 

二、一季度报告我们曾提到“货基—同业存单”的同业链条明显扩张，

不过从二、三季度数据来看，该同业链条（无论是货基还是同业存单）扩

张速度明显放缓，背后可能在一定程度上与地方专项债发行加速有关。 
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货基收益率下行 

三季度货基收益率整体回落。7 月央行超预期降准，虽然本次降准后

资金面并没有如过往降准后那么宽松（但资金利率仍有小幅下行），但央行

降准行为本身推动市场宽松预期发酵，银行存款、同业存单和买入返售等

货基主要配置资产的收益率均有不同程度的回落。 

 

 

资产配置：加久期，降杠杆 

从整体资产配置情况来看，三季度货币基金现金资产持仓占比有所回

升，而债券和其他资产占比下降。 
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货币基金降杠杆。今年三季度货币基金杠杆有所回落，从二季度的 107%

降至 106%。此外，三季度货基资产总额和资产净值的差额有所增长，这

说明货币基金整体在主动降杠杆。 

 

货币基金久期提升。三季度货基加权平均期限由二季度的 71 天小幅

上升至 72.6 天（中位数则由 75.5 天上升至 76 天）。具体而言，货基增持

了 30-120 天的资产，120 天以上的相对长期资产和 30 天以下资产占比则

有所回落。 

 

具体到资产配置上，今年三季度货基中银行存款占比显著提升，国债、



 

 - 8 - 

同业存单占比也有小幅回升；买入返售占比则回落明显，金融债、企业债、

短融、中票、ABS 和其他资产占比也有不同程度的下降。 

 

关注短债基金规模快速增长 

2021 年 6 月 11 日，中国银保监会、人民银行发布了《关于规范现金

管理类理财产品管理有关事项的通知》[1]，其中规定“同一商业银行采用

摊余成本法进行核算的现金管理类产品的月末资产净值，合计不得超过其

全部理财产品月末资产净值的 30%”。这事实上给净值型转型较慢特别是

现金管理类理财占比过高的银行带来较大的整改压力。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29206


