
 

靳毅：哪些“固收+”基
金更抗跌？ 
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意见领袖丨靳毅 

1、引言 

2022年以来，在美联储加息预期、俄乌冲突，以及国内经济增长压力

较大等多重因素的影响下，股、债市场均迎来了剧烈的调整，甚至不少银

行理财产品也纷纷破净。 

那么，在这样的市场环境下，之前备受大家追捧的“固收+”产品表

现如何？是否存在一些比较抗跌型的“固收+”产品？这些抗跌型“固收

+”产品在持仓表现上又具备哪些特征呢？ 

 

2、“固收+”基金整体表现 

股债市场双杀下，“固收+”基金整体出现回调，但平均回撤幅度相
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对可控。统计今年年初以来，不同类型基金指数的区间收益率和区间最大

回撤，可以看出，不同类型的“固收+”产品均出现了调整。 

但相较于股票型基金指数的回撤水平（-16%左右），一级债基指数、

二级债基指数和偏债混合基金指数的最大回撤幅度有限，均保持在-5%以

内。 

就最大回撤幅度而言，“固收+”基金内部呈明显分化。若将所有一

级债基、二级债基、偏债混合基金，以及部分灵活配置基金（即最近 4 个

季度报告期下，股票持仓均≤40%的灵活配置基金）均划入“固收+”基金

范畴。 

截至 2021年底，“固收+”基金共有 1，505只，合计规模将近 2.5

万亿元。而统计这 1500 多只“固收+”基金，今年年初以来的最大回撤，

可以发现，区间最大回撤保持在-4%以内的“固收+”基金，共有1017只，

占比在 65%以上。 
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从产品类型来看，二级债基的收益率和最大回撤分布更加离散。由于

2022年以来，股债市场整体以下跌为主，所以“固收+”基金的区间回报

与区间最大回撤呈明显正相关。 

而从产品类型来看，相较于其他类型基金而言，二级债基的区间收益

率和区间最大回撤分布均更加离散。这主要是因为在二级债基中，有不少

基金会选择持有转债，而不同基金在转债持仓上的分布相差较大。 

 

3、剖析抗跌型“固收+”基金 

考虑到二级债基的区间最大回撤更加离散，所以接下来以二级债基为

例，来分析如何寻找抗跌型”固收+“基金。 
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3.1 

股性资产仓位 

首先，仓位是首要因素，而仓位并不仅仅指股票仓位，而是股票&转

债的仓位。统计分析可以发现，所有二级债基 2022 年以来的区间最大回

撤，与 2021 年底二级债基的股票持仓占净值比重，这两者之间的相关系

数为-0.44；而与 2021 年底二级债基的股票&转债持仓占净值比重，之间

的相关系数高达-0.87。 

所以，如果仅仅是为了降低回撤，那么就可以从低股性资产（股票&

转债）仓位的“固收+”基金中选择。 

 

不过，低股性资产持仓，在一定程度上意味着收益缺乏弹性。那么，

除了通过降低仓位这类直接方式来寻找低回撤基金之外，是否能找到那些
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保持较高股性资产仓位的同时，仍然维持了较低回撤水平的基金呢？ 

我们以图 5右上方的这部分基金（拥有较高股性资产持仓，但回撤表

现相对较低的二级债基）为基础池，同时要求基金满足：1）非定期开放式

基金；2）2021 年底基金规模合计>3 亿元；3）2020 年之前成立，由此

可以得到一个二级债基列表（较高仓位的抗跌型二级债基）。 
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3.2 

转债持仓特征 

为了统计分析上述列表中二级债基的转债持仓风格，考虑到二级债基

并不会披露所有转债持仓，但是会定期披露持有处于转股期转债的情况，

因此用二级债基持有的处于转股期转债的价格分布，来替代基金整体的转

债持仓风格。 

较高仓位的抗跌型二级债基，持有转债以 130元以下的中低价转债为

主，其中大部分基金以 110元以下的低价转债为主。 

2021年二季度以来，即使转债市场整体的价格中枢在抬升，130元及

以上的转债数量占比越来越高，但是上述列表中二级债基持有的处于转股

期转债，在报告期末的价格水平，仍然主要分布在 130元区间以下。这也

侧面反映这些基金主要通过转债获取非对称博弈收益，而非正股驱动收益。 
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3.3 

股票持仓特征 

为了进一步剖析上述列表中基金的股票板块持仓特征，我们将申万一

级行业划分为金融地产、TMT、消费、中游制造、周期、其他这 6大板块，

进而可以得到二级债基在不同板块上持仓占股票资产净值的比重，及其标

准差情况。 

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_39685


