
向上问答|奇怪！说好的“固定收益”，为何会有波动？ 

养基 GOGOGO！办法总比问题多！ 

 

 

Q1：说好的“固定收益”，为什么会亏钱？ 

债券型基金中的纯债基金，相对于股票型基金或混合型基金来说，波动更小、

预期风险更低，大部分投资者喜欢把此类产品作为资产配置的基石。 

它的投资标的主要为“固定收益类”产品，总会给人“固定收益”的印象，

其实持有纯债基金的投资者会发现，这类基金也会出现波动甚至亏损，这是为什

么呢？ 

想知道纯债基金为什么会亏损，得先知道它为什么会赚钱。纯债基金 80%

以上的基金资产投资于债券，债券基金的收入主要来源是三大类：利息收入、价

差收入、杠杆收入。 

1. 利息收入：约定持有到期所能获得的票面利息收入，就是我们买来的债

券在每一年或是每一个时间节点，付给我们的利息。这是债券最主要的收益来源。 

2. 价差收入（资本利得）：债券买入价与卖出价的差额。因流动性、市场

利率、信用情况变化等原因，债券的价格存在波动。一般而言，利率上升，债券

价格下降；利率下降，债券价格上升。因此，当债券购买价格越低，卖出价格越

高，债券的收益就越高。 

3. 杠杆收入：债券基金普遍会通过质押式回购等方式加杠杆，也就是说通

过抵押手里的债券来增厚投资收益。目前规定开放式债券基金杠杆率上限为

140%；封闭式债券基金的杠杆率上限为 200%；定期开放式债券基金在开放期内



的杠杆率上限为 140%，封闭期的杠杆率上限为 200%。 

 

   了解了债券基金的赚钱模式，就能知道它的波动原因：债券的市价会受市场

收益率变化而波动。当债券市价/净价发生下跌，且下跌幅度超过当天利息收入

时，债券的整体价格也会随之下降。此外，债券投资还会面临利率风险、信用风

险、流动性风险等。 

正因为债券投资有这些风险，所以纯债基金也存在波动和亏损的可能，大家

在投资前务必要了解产品的风险等级和自身风险承受能力是否匹配。 

 

Q2：基金估值显示当天涨了 2 个点，可是基金净值更新才涨 0.9 个点，这是

什么原因？ 

 

很多投资者在第三方销售机构购买基金时，总会发现“基金估值和基金净值

对不上”。这是为什么呢？ 

首先，上图中这位投资者说的“估值”，实际上是基金的“净值估算”，是

由第三方销售机构提供的一种服务，并非实际的“基金净值”，不能代表实际收

益率。（注：此处“估值”概念与基金合同中的“估值”并非同一概念）。 

“基金净值”和“基金估值（净值估算）”的区别是什么？ 

1. 基金净值：是一个确定值，指当前交易日基金总资产扣除基金合同中规

定的各类成本、费用以及其它等各类基金负债之后，算出的每份基金份额的单位

净值。 

这个净值由基金公司进行统一计算得出，经过基金托管人复核后发布。在基

金开放期内，一般是工作日当晚陆续公布基金净值（部分类别基金可能更晚，具

体以各基金的实际披露为准）。 

2. 基金估值（净值估算）：多是根据最近一期基金定期报告中公布的持仓、



当天的市场涨跌来进行估算。 

这个估值一般是由第三方销售机构发布，依据持仓及指数走势来预估当天净

值涨幅，通常随持仓品种价格变动以及市场涨跌而变动。 

那为什么净值和估值（净值估算）会有差异？ 

 

这是因为第三方销售机构的净值估算主要根据基金最近一期定期报告中公

布的持仓及指数走势来估算，这个估算存在滞后性及片面性。 

 

 

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，充分认识本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、资产状况等因素选择与自身风险承受能力相匹配的产品。基金产品存在收益波动风险。基金的

过往业绩及其净值高低并不预示其未来业绩表现，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取

得的过往业绩并不预示其未来表现，也不构成本基金业绩表现的保证。行业、指数过往业绩并不预示其未

来表现，不代表具体基金实际收益情况。我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所有阶段。 

 


