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摘要：                                                                                                                                

综述：本文基于经典 Campisi 净值归因法对公募固收+产品进行业绩归因。

并依据拆选出的 alpha 和残差构建固收+基金筛选指标，同时结合历史净值

类因子对固收+基金进行初步优选。基于评价指标优选的固收+基金回测期

间内表现优异且可有效控制回撤。 

固收+Campisi 归因模型：基于 Campisi净值归因模型对固收+基金收益拆分，

提取水平因子、斜率因子、凸度因子、信用因子、违约因子、转债因子以

及股票因子并对固收+收益率序列进行回归，回归系数反应固收+基金在各

个风险因子上的暴露以及获取 Alpha 的能力。 

基于归因模型的投资策略：结合归因模型和历史净值数据，对固收+基金进

行初步优选。固收+优选因子涵盖收益、风险、风险调整收益以及投资能力

类因子和资产择时类因子。基于评价指标优选的固收+基金回测期间内表现

优异且可有效控制回撤。策略组合年化收益率为 5.78，最大回撤为 1.97，

夏普率为 3.184，卡玛比率为 2.92。 

风险提示：权益收益率失真、模型/方法/参数失效、数据和回测区间有效。  

本文用定量分析方法，构建 Campisi 固收+净值归因模型评估基金的综合

表现。Campisi 归因模型覆盖风险因子包括水平因子、斜率因子、凸度因

子、信用因子、违约因子、转债因子以及股票因子。同时结合历史净值数

据，对固收+基金进行初步优选。固收+优选因子涵盖收益、风险、收益风

险调整以及投资能力类因子和择时能力类因子。基于评价指标优选的固收

+基金回测期间内表现优异且可有效控制回撤。 
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一、固收+基金 

（一）固收+基金池定义 

固收+策略本质是以绝对收益为投资目标，在配置优质债券基础上，在承担

较小波动前提下，寻找多种策略机会增厚收益，追求长期稳健回报。固收+ 可

从“+资产”和“+策略”两方面来看。“+资产”主要指加股票、可转债、国债

期货、基金、期货期权、大宗商品、对冲基金等资产。“+策略”主要包括对各

类资产运用相应的策略，如债券经典的加杠杆、加久期、信用下沉等策略；股

票部分涵盖二级市场选股策略，一级市场打新、定增、战略配置等策略；期货

期权衍生品部分的量化对冲策略、期权套利交易策略、期权套期保值策略、CTA

策略等。实际配置中加股票、加可转债及加打新策略是市场上最主流的几种方

式。“+策略”还包括对所有资产运用大类资产配置策略，如固定比例配置策略、

限定上线配置策略、 限定最大回撤配置策略、风险平价配置策略、目标波动率

配置策略和多资产轮动配置策略等。 

报告作为固收+专题系列第二篇，以公募固收+产品为主要研究对象，对公

募固收+产品多为标签解析，同时初步探索固收+量化选基本因子。公募固收+产

品主要通过投资债券底仓外，主要参与投资股票和可转债来增厚组合收益。

2022 年以来，固收+产品面临日趋严格市场监管。2022 年 7-8 月份，固收+产品

迎来了监管部门的窗口指导，严格规定基金组合权益投资比例上限超过 30%的基

金将不能以固收+名义进行宣传。根据监口径标准，报告将 wind 公募基金分类

中的混合债券型一级基金、混合债券型二级基金、偏债混合型积极和部分权益

仓位较低的灵活配置型定义为总样本池，同时我们根据最近四期权益仓位占比

在 0%~30%之间的基金认为是固收+基金。其中权益仓位为股票市值占基金净资产

比例 + 0.5 * 可转债市值占基金净资产比例。报告初步将可转债仓位给予 0.5

静态的权益系数，因自 2016 年以来，股票代表指数沪深 300 指数以及可转债代

表指数中证转债指数的年化波动率比约为 2:1。此外还可以期权定价公式和净值

回归法对可转债的股性部分进行剥离，从而动态的调整可转债 delta 系数。 
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图表1：公募固收+基金筛选 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 

对于公募基金根据 Wind 基于底层资产配置分类，混合债券型一级基金投资

范围为固收和可转债，权益类资产投资仓位不超过 20%，不能参与一级市场新股

申购，不能参与二级市场股票交易；混合债券型二级基金投资范围为固收、可

转债和股票，权益类资产仓位不超过 20%，不能参与一级市场新股申购；偏债混

合型基金投资范围为固收、可转债、股票和衍生品，以债券投资为主，权益类

资产仓位通常不超过 30%；灵活配置型基金的投资范围同样为固收、可转债、股

票和衍生品，股债配比比较灵活，单权益类资产仓位不超过 95%，以获取绝对收

益为目的。 

图表2：公募固收+基金投资范围 

一级分类 二级分类 
投资品种 

纯债 可转债 股票（一级市场） 股票（二级市场） 

债券基金 
混合债券型一级基金 √ √   

混合债券型二级基金 √ √  √ 

混合基金 

 

偏债混合型基金 √ √ √ √ 

灵活配置型基金 √ √ √ √ 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

（二）固收+基金业绩跟踪 

截止 2023Q4 季度，固收+基金规模 10074.35 亿元（仅含初始基金），数量

为 1323 只。下图图表统计了各个类型基金的数量和规模，以及各类型中固收+

基金的占比。其中偏债混合型固收+基金数目占其类型为 69%，混合债券型一级

基金固收+基金数目占其类型为 56%，混合债券型二级基金固收+基金数目占其类

型为 72%，灵活配置型基金占比为 12%。 
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图表 5 统计了近期四个季度中各个类型固收+基金中股票和可转债的资产配

置特征，从下图图表中可以看出，在固收+基金股票配置上，灵活配置型基金 >

偏债混合型基金 >混合债券型二级基金 >混合债券型一级基金，从固收+基金可

转债配置上，混合型一级基金>混合型二级基金 > 偏债混合型基金 > 灵活配置

型基金。图标 6 统计了四个类型中固收 +基金净值曲线（ 2016/01/01-

2024/03/31），整体表现来说，固收+灵活配置型基金业绩表现最好。 

 

图表3：固收+基金数量和规模 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表4：固收+基金大类资产配置比例（%） 

投资类型 总股票占比 固收+股票占比 总可转债占比 固收+转债占比 

偏债混合型基金 21.03 17.05 15.28 8.96 

混合债券型一级基金 0.21 0.31 20.22 27.72 

混合债券型二级基金 11.61 12.31 26.54 15.4 

灵活配置型基金 72.46 17.83 3.54 5.44 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

图表5：固收+产品净值曲线 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 
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二、固收+基金分析框架  

（一）Campisi 多因子归因模型 

基金的业绩风格评价及业绩归因是主动型基金分析中的核心内容。对于权

益类基金的业绩归因，一般采用 Brinson 模型对股票投资组合进行资产配置和

个股的选择来分解业绩来源。对于债券型基金，其业绩主要来源于持有债券的

利息收入和买入债券的资本力得。传统 Brinson 模型在解释债券类基金的业绩

归因上解释力度较差。在对债券型基金或债券组合进行业绩归因时，国外相继

发展处多种量化模型，其中 Campisi 模型对债券基金的影响因素考虑最为全面，

业绩分解逻辑也最清晰，已经成为主流的债券基金归因模型。 

Campisi 模型的核心在于将固收类基金的总收益拆解为票息收入和资本利得

两部分。票息收入即基金所持债券的利息收入，我们将其定义为收入效应，资

本利得即买卖债券的价差收入，我们可以将其分解为无风险利率变动带来的组

合价格变化，即国债效应，以及信用债收益率相对于无风险利率的利差变动带

来的组合价格变化，即利差效应。其中，国债效应又可以继续分解为久期管理

效应和期限结构效应，利差效应可以分解为信用利差效应和评级利差效应。 

基于此框架，Campisi 模型衍生出两种算法，一种是基于持仓（Portfolio-

based Analysis），一种是基于净值（Return-based Analysis）。持仓法基于债

券的持仓数据，对债券基金的投资收益进行拆分，优势是能够准确的分解收益

并对基金的持仓风格分析总结，缺点是需要完整的持仓数据和持仓变化。目前

公募债券基金的持仓数据每年只公布四次，每次只公布前五大重仓债券，因此，

如果采用持仓法（PBA）分析方法，分析时效性较差。报告使用基于净值的

Campisi 模型，拆解固收+基金业绩，相比于季度持仓数据，基金日度披露的净

值数据更为高频，可以更为及时有效获取基金获取 alpha 的能力。基于净值法

Campisi 分析框架，类似于 Barra 风险模型,可以判断固收+基金在各个有效风险

上因子的暴露。 
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图表6：Campisi模型的业绩归因框架 

 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

（二）Campisi 多因子归因模型因子构建 

传统的 Campisi 归因模型：债券收益 = 票息收益+国债效应+利差效应，净

值法 Campisi 模型基于净值构造久期配置、期限结构、信用利差等因子，实现

对国债效应、利差效应的映射。同时针对“固收+”基金持有可转债、股票的情

况下，可以加入转债因子、权益因子，实现拆解“+”部分的收益。 

yi = αi + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙 + 𝛽2𝑠𝑙𝑜𝑝𝑒 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑡 + 𝛽4𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 + 𝛽6𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑟𝑡

+ 𝛽7𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝜖𝑖 

其中yi为基金𝑖的周度收益率时间序列，αi为该基金产品通过个券选择获取

的超额收益，𝛽为基金在各因子上的暴露情况，𝜖𝑖为模型残差，水平因子、斜率

因子、凸性因子、信用因子、违约因子、转债因子以及股票因子为各个代表该

风险因子的指数。 

债券指数存在三种形式：净价指数、全价指数以及财富指数。债券全价 = 

债券净价+应计利息，净值指数和全价指数的差别在应计利息。财富指数则在全

价指数的基础上，考虑当天现金流再投资。为使模型截距项αi更直观的反应基金

产品个券选择获取 alpha 的超额收益，我们选择利用财富指数来构造因子。 

同时，为避免回归方程内因子多重共线性的影响，我们对在债券类因子除

利率水平之外的因子进行久期中性化处理，经久期中性后，各因子相关性显著

减少。在构建完因子后，报告对固收+产品基金收益率与标准化后风险因子进行

全局回归，并计算每个投资类型中各风险因子的暴露即𝛽系数，同时根据期间风

险因子收益率，可以得到各因子的收益贡献。 

净值法归因

alpha

票息
收益

个券
选择

交易
贡献

利率结构因子

久期
配置

斜率
管理

凸度
管理

信用结构因子

信用
利差

评级
利差

可转
债因
子

权益
因子
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图表 8 展示了具体风险因子的构造方式以及因子释义。图表 9 则展示了风

险因子收益率，从中可以看到权益因子和可转债因子波动较大，体现权益类资

产特征；债券类因子利率水平、期限因子、凸性因子、信用利差因子、违约因

子则表现稳定，从长期来看基本呈现右向上的趋势且其中期限因子表现最优。

图表 10 则统计了各风险因子的相关性。从图标中可以看到，经久期处理后的因

子相关性显著降低，债券类多数因子相关性绝对值在 0.3 以下，在合理范围内，

可以保证多元回归的时候不会出现多重共线性问题。同时权益类因子和债市类

因子呈现负向相关性，符合理论和实际基础。转债因子和股票因子相关性较强、

整个回归模型的𝑅2在 60%以上，可以说明 campisi 归因模型能够在一定程度对固

收+基金具有解释力。 

图表 9-10 展示了两只基金在风险因子上的暴露。基金 A 显著暴露股票市场

风险同时对债券类风险因子暴露程度都相对较低，而基金 B 则显著暴露于可转

债因子和利率水平因子。基于 Campisi 归因，我们可以实践对单只固收+产品分

析风险因子暴露和业绩归因。 

图表7：Campisi模型风险因子构建方式 

因子类型 因子方向 构造方法 

利率结构因子 

利率水平因子（Level） 中债总财富指数，描述国债利率水平变化对债券市场影响 

期限结构因子（Slope） 

构建久期中性组合，剥离久期因子影响：买入中债-国债总财富（1-3

年）指数，卖出中债-国债总财富（7-10年）指数。该因子刻画了利

率水平斜率变化对组合带来的影响 

凸性因子（Convex） 

中债-国债总净价（1-3年）指数、中债-国债总净价（3-6年）指

数、 

中债-国债总净价（5-7年）指数、中债-国债总净价（7-10年）指数

构建凸型因子，按此顺序两两组合构建 3个久期中性多空组合，按照

0.25、-0.5、0.25权重构建组合。 

信用结构因子 

信用利差因子（Credit） 
买入企业债 AAA财富总值指数，卖出中国国债总财富总值指数，并进

行久期中性处理因子。刻画信用利差变化对基金组合带来的影响 

违约因子（default） 

买入中债高收益企业债财富（总值）指数，卖出中债企业债 AAA财

富总值指数，进行久期中性。考虑不同等级信用债之间利差变化对债

券收益的影响 

可转债因子 可转债因子（Convert） 
可转债兼具权益属性和债券属性，选用中债转债指数和中债国债总财

富（总值）指数直接相减构建多空组合，刻画可转债风险 

股票因子 股票因子（Equity） 沪深 300指数，刻画股票风险 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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图表8：Campisi模型风险因子净值曲线 

 
资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 
图表9：固收+基金 A因子暴露  图表10：固收+基金 B因子暴露 

 

 

 

资料来源：Wind、中信期货研究所  资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 
图表11：Campisi模型风险因子相关性 

因子 level slope convex credit default convert equity 

level 1.000 0.335 0.246 0.062 0.021 -0.271 -0.154 

slope 0.335 1.000 0.306 0.274 0.017 0.059 0.103 

convex 0.246 0.306 1.000 0.068 -0.100 0.004 0.034 

credit 0.062 0.274 0.068 1.000 0.175 0.059 0.068 

default 0.021 0.017 -0.100 0.175 1.000 0.067 0.072 

convert -0.271 0.059 0.004 0.059 0.067 1.000 0.993 

equity -0.154 0.103 0.034 0.068 0.072 0.993 1.000 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 

三、固收+基金量化模型优选 

因子构建：报告以固收+公募基金作为主要研究对象，尝试从基金历史净值

和 campisi 归因出发，构建净值类因子定量刻画固收+基金综合表现。具体指标

包括收益类指标（年化收益、卡玛比率、夏普比率等）、风险类指标（最大回撤、

最大回撤修复天数、波动率等）、投资体验类指标（周度/月度/季度/年度/胜率、

赔率等）、投资能力、投资稳定性指标以及久期择时能力、可转债择时能力和股
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票择时能力。 

其中投资能力指标构建方式为：基于 Campisi 归因模型，滚动回归回看 52

周，取 alpha 因子作为基金经理投资能力的代理指标，alpha/残差波动率作为

投资能力稳定性指标。 

久期管理能力具体构造方式为：滚动回归，回看期为 52 周，将中债国债总

财富指数收益序列进行拆分，收益正值序列代表债市上涨行情；收益负值序列

代表债市下跌行情。将基金产品收益率与上述两个序列分别进行回归，得到回

归系数分别为上行久期（level_up）和下行久期(level_down)。其中上行久期

反应了市场利率下行时产品久期大小，下行久期反应产品在市场利率上行时久

期相对大小。两者相减，差值越大，表明基金在市场利率上行时久期相对较小、

利率下行时候相对较大，在一定程度反应利率择时能力。同样将沪深 300 指数

拆分正值序列和负值序列，将正值序列的回归系数减去负值序列的回归系数作

为股票择时能力；可转债则拆分中证转债指数减去中国国债总指数的正负收益

率序列。 

因子有效性检测: 因子分层检测因子有效性，图表 13 展示了单因子多头端

表现较好因子的绩效统计。其中表现较好的因子为区间年化收益率、投资超额

收益（alpha）、择时能力因子以及夏普比率。 

组合策略构建：公募固收+原始样本池之上筛选产品满足 1）成立时间>=1

年，基金规模大>=5 亿。策略为周频策略。对选取因子进行因子有效性检测，因

子 RankIC 均值大于 0.03 以上，单因子分成测试中因子多头收益率大于 5%的各

因子。对因子综合打分，截面选取因子综合打分最高的前 50 个基金产品，组内

等权配置，构建固收+优选组合。 

策略结果：图表 14 展示了组合策略 2017 年年初至今的回测情况，相较于

固收+等权基准组合，模型优选组合能够较好低获取绝对收益，同时波动率和最

大回撤也得到较好控制。策略组合年化收益率为 5.78，最大回撤为 1.97，夏普

率为 3.184，卡玛比率为 2.92。 
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图表12：Campisi模型因子构建方式 

因子类型 因子方向 构造方法 

择时能力 

久期择时能力 
滚动回归中债总财富指数正负序列拆分回归系数之差，刻画基金经理

久期择时能力 

股票择时能力 
滚动回归沪深 300指数正负的收益率拆分回归系数之差，刻画基金经

理股票择时能力 

可转债择时能力 
可转债指数-中债总财富指数正负序列拆分回归系数，刻画基金经理可

转债择时能力 

投资能力 

投资超额收益 
Campisi归因模型滚动回归，回看期 52周，取回归 alpha值，刻画获

取超额收益能力 

投资收益稳定性 
Campisi归因模型滚动回归，回看期 52周，取回归 alpha/残差波动

率，刻画获取超额收益稳定性 

历史净值 

 

收益类 历史收益率、信息比率、夏普率、卡玛比率、索提诺比率 

风险类 最大回撤、回撤修复天数、下行风险、波动率 

投资体验类 胜率、  赔率 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 

图表13：因子有效性检测-因子分层 

 年化收益率 波动率 最大回撤 夏普率 卡玛比率 

区间年化收益率 6.903 5.409 5.599 1.276 1.233 

alpha 6.75 5.475 5.815 1.233 1.161 

久期择时 5.678 1.974 2.177 2.876 2.608 

夏普比率 5.598 1.824 2.324 3.07 2.409 

索提诺比率 5.582 1.931 2.377 2.892 2.349 

卡玛比率 5.571 2.029 2.276 2.745 2.448 

胜率 5.169 1.693 1.597 3.054 3.237 

投资稳定性 5.005 2.583 2.382 1.937 2.101 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 

 

 

图表14：策略组合业绩表现 

 
  年化收益率 波动率 最大回撤 夏普率 卡玛比率 

策略组合 5.769 1.812 1.975 3.184 2.920 

基金等权 4.209 3.071 3.972 1.371 1.059 
 

资料来源：Wind、中信期货研究所 
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四、总结 

作为固收+系列第二篇，报告用定量分析方法，构建 Campisi 固收+净值归

因模型评估固收+基金的综合表现。Campisi 归因模型覆盖的风险因子包括水平

因子、利率因子、凸度因子、信用因子、违约因子、转债因子以及股票因子。

同时结合历史净值数据，对固收+基金进行初步优选、固收+优选因子涵盖收益、

风险、风险调整收益以及 campisi 模型归因后 alpha和残差因子。基于评价指

标优选的固收+基金回测期间内表现优异且可有效控制回撤。策略组合年化收益

率为 5.52，最大回测为 2.51，夏普率为 2.50，卡玛比率为 2.2。策略组合表现

优于固收+基金等权。 

前文提到基金的净值分析不仅依赖于历史净值同时也依赖于基金定期报告

中的持仓分析。在后续固收+模型之后，我们会基于基金定期报告的持仓进行分

析并细分固收+产品标签体系，更深刻了解固收+产品特性，满足特定需求，进

而多维度量化筛选固收+基金产品。 
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