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附件 1： 

公募基金管理公司压力测试指引（试行） 

 

第一章  总则 

 

第一条  为建立压力测试的风险监测与预警制度，强化

基金行业的风险管控约束机制，提高公募基金管理公司（以

下简称基金公司）的风险管理水平，根据《基金法》、《公开

募集证券投资基金运作管理办法》和其它有关法律、行政法

规和自律规则，制定本指引。 

第二条  本指引所称压力测试是指通过测算公开募集

证券投资基金（以下简称公募基金）在极端不利情况下的净

值变动或流动性变化情况等，分析、评估和判断这些变化对

公募基金和基金公司的负面影响的过程。 

第三条  基金公司应当建立健全压力测试制度和流程，

根据自身业务发展实际情况和风险偏好确定本公司的具体

压力测试规则、流程和方法，定期或不定期开展压力测试工

作。 

基金公司应指派公司高级管理人员负责压力测试的牵

头组织工作，指定专门部门负责压力测试的实施工作。基金

公司其它部门应积极配合开展压力测试工作。 

第四条  基金公司应采取以定量分析为主的风险分析

方法，测算所管理的公募基金的流动性风险、净值变动风险、

信用风险等各项风险控制指标的变化情况，评估风险承受能

力，并采取必要的应对措施，保障公司和所管理的公募基金
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的平稳运作。 

第五条  基金公司的董事会或经理层应对压力测试结

果给予高度关注，并将压力测试结果作为公司经营决策的重

要依据。当实施重大产品创新、重大投资决策调整等事项时，

基金公司应当将压力测试结果作为必备决策依据。 

 

第二章  压力测试的基本要求 

 

第六条  压力测试的情景假设可采用历史情景法、假设

情景法或者二者相结合的方法。历史情景法是指模拟历史上

重大风险事件或最坏情景，假设情景法是指基于经验判断或

数量模型模拟未来可预见的极端不利情况。 

第七条  压力测试的情景假设一般分为轻度、中度和重

度三种假设程度。假设的风险因素一般包括：股票市场下跌

程度、成交金额变化情况、债券违约情况、债券收益率变化

情况、投资者赎回情况等。 

第八条  基金公司可采用敏感性分析、情景分析等压力

测试方法。敏感性分析是指测试单个重要风险因素发生变化

时的压力情景对公募基金和基金公司的影响；情景分析是指

测试多种风险因素同时变化时的压力情景对公募基金和基

金公司的影响。 

第九条  公募基金的压力测试分为综合性压力测试和

专项压力测试两种。综合性压力测试指基金公司针对所管理

的所有公募基金，采取敏感性分析和情景分析相结合的方式，

对各类风险进行评估和测算的过程；专项压力测试是指基金
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公司根据自身情况，针对某一突发风险事件或某一类型公募

产品的特定风险进行评估和测算的过程。 

第十条  基金公司应至少每三个月开展一次定期综合

性压力测试，对旗下公募基金进行风险评估和测算。 

中国证券投资基金业协会（以下简称协会）可根据实际

情况要求基金公司开展压力测试，并利用基金公司压力测试

结果及其他相关信息，对公募基金的运作情况和市场整体风

险进行分析。 

第十一条  基金公司在遇到如下情况之一时，应当按照

监管机构或协会要求，或根据公司自身情况开展临时专项或

综合性压力测试： 

（一）市场出现重大变化时，如股票市场急剧下跌、成

交量急剧萎缩、债券市场发生重大违约、监管政策发生重大

变化等； 

（二）基金公司进行重大创新、内部出现重大风险情况

时； 

（三）其它可能或已经出现的风险事件，需要进行压力

测试时。 

第十二条  基金公司应当根据压力测试结果反映的风

险情况，结合压力测试方案和自身风险承受能力，采取适当

应对措施，包括：调整产品持仓结构、变更投资标的、暂停

申赎等，必要时应实施应急预案。 

第十三条  基金公司应当定期对压力测试工作机制进

行检查和评估，包括压力测试的保障措施是否健全、各项流

程和方法是否完备、情景假设是否合理、操作模型是否有效、
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应对措施是否可行等。 

 

第三章  压力测试的主要内容 

 

第十四条  公募基金压力测试可分为股票压力测试、债

券压力测试、货币压力测试、QDII 压力测试及特殊产品压力

测试等。 

第十五条  公募基金压力测试情景假设的风险因子包

括但不限于上证综指下跌幅度（深圳主板下跌幅度参照上证

综指）、中小板下跌幅度、创业板下跌幅度、日均成交金额

缩减幅度、债券违约率、债券收益率曲线变化情况、投资者

赎回比例等。 

第十六条  基金公司可根据各类型公募投资组合构成，

选取适当的风险因子测算相关风险。 

第十七条  股票压力测试主要评估股票资产的净值变

动风险和流动性风险，一般适用于股票型和混合型基金。 

衡量净值变动风险的指标一般为净值下跌幅度。基金公

司可基于投资组合中持仓股票相对所属市场指数的 beta值，

计算出基金资产中股票组合的净值下跌情况。 

衡量流动性风险的指标包括但不限于：持股集中度、流

通受限股票比例、现金比例、短期可变现资产比例、N 日可

变现资产比例、可流通股票资产变现天数等。 

在评估净值变动风险时，ETF 联接基金需考虑基金的价

格变动风险。封闭期内的基金可不考虑流动性风险。 

第十八条  债券压力测试主要评估债券型基金的净值
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变动风险和流动性风险。 

衡量净值变动风险的指标一般为净值下跌幅度。基金公

司可根据债券收益率曲线平移情况、债券违约率等，计算投

资组合中债券资产的净值下跌幅度 

衡量流动性风险的指标包括短期可变现资产比例、现金

比例等。 

第十九条  对于开放式债券型基金的流动性风险评估，

基金公司可假设机构投资者、个人投资者的不同赎回程度，

并假定基金只能通过使用全部或部分高流动性资产应对赎

回，剩余高流动性资产可变现以降低组合杠杆的情况下，测

算基金整体杠杆的变化情况。 

高流动性资产一般包括现金、国债、政策性金融债、AAA

（主体评级）短融及超短融、中央银行票据等。基金公司可

根据投资组合中投资品种的流动性变化情况，调整高流动性

资产的范围。 

第二十条  货币压力测试主要评估货币市场基金和短

期理财型基金在收益率上升的假设下，货币市场基金影子偏

离度的变化情况，并通过对各类资产赋予不同的流动性系数，

得出整体资产的流动性指标。同时，测算在假设条件下如货

币市场基金影子偏离度超过合规要求，需要公司动用固有资

金从货币基金购买资产的部分。 

第二十一条  QDII 压力测试主要评估基金整体的流动

性风险和净值波动风险，衡量指标包括：流通受限股票市值

占基金资产净值比例、低流动性资产占比、假设条件下净值

下跌幅度等。 
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第二十二条  特殊产品压力测试主要包括保本基金压

力测试、分级基金压力测试等。 

对于保本基金的压力测试，基金公司可考察安全垫的放

大倍数来评估保本基金可以承担的潜在下跌压力。测算在极

端情景下，保本基金的净值下跌幅度是否已经击穿安全垫以

及击穿安全垫后需要公司动用固有资金补足的部分。 

对于分级基金的压力测试，基金公司可测算市场下跌带

来的分级基金的下折情况，并假定一定的赎回比例，评估分

级基金下折后因赎回带来的流动性需求。 

 

第四章  压力测试的报告 

 

第二十三条  基金公司压力测试结果显示可能存在重

大风险时，应当及时向协会和所在地证监局报告。 

第二十四条  基金公司应当将定期压力测试底稿报送

协会和所在地证监局，并将最近一个年度的定期和临时压力

测试底稿留存备查。 

第二十五条  基金公司应在每年 4 月 30 日前，将上一

年度开展的定期和临时压力测试情况报告报送协会和所在

地证监局。报告内容应当包括压力测试方案、测试结论、发

现的风险问题以及相关应对措施等。 

 

第五章  附  则 

 

第二十六条  基金公司应根据本指引要求制定公司压
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力测试制度，内容应涵盖压力测试的条件、操作模型、组织

及实施方案、风险应对措施、事后检查及评估机制。制度应

还明确压力测试的牵头负责人及部门。 

基金公司应当在本指引实施之日起 3个月内将压力测试

相关制度报协会备案。 

第二十七条  除基金公司外的其它公开募集证券投资

基金管理人应参照本指引，开展旗下公募基金的压力测试工

作。 

第二十八条  本指引由协会负责解释。 

第二十九条  本指引自发布之日起施行。 

 

 

附件：1、压力测试模板表格 

2、填表说明 


