
向上问答|债券发行利率固定，为啥纯债基金还会有波动？

纯债基金波动的原因→

不少投资者在讨论区反应，自己买的纯债基金，连续几天出现“碎蛋”的情

况，到底是为什么？明明是主要投资于发行利率、面值都固定的债券，为什么还

会有波动？

一句话答疑：

在所投标的未出现信用违约等负面事件的情况下，纯债基金的短期波动大概

率来源于市场利率变化导致的债券价格出现了波动。虽然债券的发行利率、面值

都是“固定”的，但是当市场利率变化时，债券的市场价格或者估值价格也会随

之产生波动，从而导致债券及债券基金净值的波动。

市场利率和债券价格之间存在“跷跷板效应”

市场利率：是指当前市场上债券的整体利率水平，可以简单理解为市场上的

平均借钱成本或者无风险利率成本（一般可参考 10年期国债利率水平），有时

候也指同类评级、品种、期限的债券利率。通常来说，当市场资金面紧张时（即

市场上钱不多），或投资者风险偏好比较高时（即投资者对资金的回报要求高），

利率就容易上升（因为只有利息高一点，才能吸引到资金）。

债券价格：债券在发行时，会有相应的面值和票面利率（也就是约定的利息

水平）。理论上，债券的票面价值就是它的价格。



但是，在持有债券期间，该债券的定价会受到市场利率、供求关系、信用状

况等多种因素的影响，实际上债券的发行价格与交易价格（或估值价格）往往与

其票面价值不一样，并处于变化之中。债券的发行价格是我们认购新发债券时实

际支付的价格。由于债券的票面价值和票面利率一般在发行后就已经固定（如某

1年期债券，100块/张，利率 5%），当该债券在二级市场流通交易时，若市场

利率高于票面发行利率，投资者当然不愿意再以原价购买债券，卖出方只能下调

卖出债券价格，如将卖出价格定为 99.9 元/张，此时买入该债券的实际收益率将

高于初始发行时的 5%，即债券价格下跌但收益率上升。同理，当市场利率低于

票面利率时，投资者不愿意按照原价卖出，会将发行价格调高，如将卖出价格定

为 100.1元/张，对应的债券实际收益率将低于 5%，即债券价格上升但收益率下

降。

一般而言，当市场利率走高的时候，债券收益的吸引力会降低，债券价格也

随之下降。由此一来，投资债券的基金的净值也会受到牵连，并最终导致净值

波动。再来举个例子，某 3 年期的 AA+评级 A 债券的利率是 5%、价格 100元/

张，若某新发行的 3年期 AA+评级 B债券利率是 5.2%，投资者们就会参考 B 债

券的价格调整 A债券的市价至 5.2%，从而导致 A 债券的价格（或者债券估值）

出现下跌，持仓 A 债券的基金就会出现浮亏，但是 A 债券的收益率也同步提升，

投资价值也会提升。

债市依旧存在中长期机会

从经济内生动能修复的节奏来看，今年年底到明年年初是政策集中发力阶段，

经济延续回暖的趋势较为确定；但随着海外经济需求进一步走弱，我国经济内生

动能或将再次迎来曲折修复过程。

利率债方面，随着 2024年中央财政加杠杆、地方政府化债、货币政策宽松

配合的大背景下，资产稀缺格局或将延续，利率中枢或仍有一定幅度下行。

信用债方面，2024年预计信用市场供需格局仍将维持平衡，在宏观政策可

能助力增长的情况下，短端资产的收益确定性更高，利差预计低位震荡，而中长

端利差相对较高，下行仍有空间。此外在 2023年末资金利率较高的情况下，信

用市场短端配置价值较高，中短债基金配置大量短端信用债，投资价值提升。



对于债市整体而言，经济弱修复过程中需要较为稳定的利率环境，债市短期

整体风险可控。中长期来看，在实体经济复苏出现明显拐点前，债券资产仍有配

置价值。

在债市出现短期回调的时候，也是逐步进行配置的较好时机。我们无需过分

放大短期的波动，长期持有优质的债券型基金，依旧是我们进行资产配置不可或

缺的一部分。

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本材料中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何投资

建议。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失，

不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书与

基金产品资料概要等法律文件，全面了解产品风险，充分认识基金的风险收益特征和产品特性，并根据自

身的投资目标、投资期限、投资经验、资产状况等因素充分考虑自身的风险承受能力，在了解产品情况及

销售适当性意见的基础上，理性判断并谨慎做出投资决策。


