
 

 

 

债市风险收益的天平未来倾向何方？ 

      ——国寿安保安瑞纯债债券基金基金经理 方旭赟 

 

2017 年行将过半，中国债券市场仍然笼罩在熊市的阴霾中，尽

管市场在 16 年末暴风骤雨般的恐慌性危机后一度有所恢复，但是部

分利空因素的阶段性缓和并未扭转债券利率在上半年震荡上行的趋

势，纯债基金 17 年上半年的表现也差强人意，投资机构普遍心态谨

慎。站在当前的时点，中国债券市场虽然还未到峰回路转，豁然开朗

的关口，但是市场积极乐观的因素在孕育，结构性投资机会在显现。

从大类资产配置的角度，债券类资产的吸引力和性价比都在提升，合

理的资产结构配置有望使得债券基金取得超越银行理财的超额收益。 

 

首先，在持续调整后债券市场的绝对收益率水平逐渐展现出吸引

力，尤其是短期信用债对于利空的反映已经较为充分。目前 1 年期各

信用等级的短融利率水平都处于历史 70%分位数以上，短期信用品种

的信用利差的分位数水平也高于长期限品种。AAA 等级的 1 年至 5 年

的信用债利率均已超过同期限贷款基准利率，1 年期 AAA 短融利率甚

至超过了同期限的银行理财利率，而上一次出现类似情况时恰好是

14 年初债市由熊转牛的时点。从调整幅度来看，本轮熊市中债券利

率自 16 年底部以来的回调幅度已经很大，相比 13 年那轮罕见的熊市 



 

 

 

而言也不逞多让，相对而言短期利率债与高等级信用债的回调幅度更

加充分。 

 

2017/6/9 中债收益率/历史分位数 

等级 1Y 3Y 5Y 

口行债 4.28 87% 4.35 80% 4.41 79% 

超 AAA 4.51 73% 4.65 73% 4.75 66% 

AAA 4.66 76% 4.80 72% 4.88 65% 

AA+ 5.04 78% 5.23 74% 5.31 62% 

AA 5.37 80% 5.58 72% 5.66 59% 

AA- 5.99 75% 6.64 76% 6.76 67% 

 

 
信用利差/历史分位数 

等级 1Y 3Y 5Y 

超 AAA 23 3% 31 30% 34 34% 

AAA 38 14% 45 29% 47 26% 

AA+ 76 35% 88 36% 90 20% 

AA 109 44% 123 34% 125 15% 

AA- 171 43% 229 52% 235 43% 
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本轮熊市迄今调整幅度（bp） 13年债券熊市调整幅度（bp） 

利率债 1Y 5Y 10Y 1Y 5Y 10Y 

国债 160 121 99 161 143 132 

国开债 202 154 132 234 200 182 

非国开债 201 153 141 230 203 182 

信用债 1Y 3Y 5Y 1Y 3Y 5Y 

AAA+ 188 184 173 231 190 174 

AAA 201 194 183 249 208 181 

AA+ 225 218 205 277 238 210 

AA 242 244 223 297 256 226 

AA- 237 197 175 312 248 221 

 

其次，经济基本面对债市的利空冲击已在接近尾声，名义经济增

速和核心通胀回落的方向确立，但是步伐仍然偏缓。具体而言，一二

线房地产市场趋冷与工业品价格的回调是名义经济增速阶段性见顶

的征兆。在政府对房地产市场分城施策的背景下，三四线楼市与一二

线楼市的分化显著加大，17 年前 5 月 30 大中城市的新房销售累计同

比增速已经大幅下滑至-39.88%，但是统计局全口径新房销售面积仍

然维持了较高的增速。随着各地限购政策的升级与房贷利率的逐渐升

高，三四线城市地产销售的热度预计后期会步一二线城市的后尘，全

国性的房地产市场可能都将面临逐渐趋冷的压力。此外年初商品市场

的暴涨与特朗普新政效应曾经一度导致市场担忧 17 年通胀中枢会显

著上移，但近期 PPI 见顶回落与食品价格的持续低迷也降低了市场的

通胀预期，央行上调存贷款基准利率的概率大幅下降。 
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金融机构个人住房贷款加权平均利率 （右轴） 
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不过也应当承认当前中国经济的韧性仍然较强，房地产市场也尚

处于量变初显，质变未现的阶段。17 年海外经济回暖带动出口好转，

特别是欧元区经济动能持续加强，出口的回升无疑对中国经济提供了 

 

有力支撑。此外 17 年房贷利率的回升幅度仍然较温和，1 季度住房

贷款加权平均利率仅仅从前期最低水平回升了 3bp，对比上一轮楼市

的转折点，13 年住房贷款加权平均利率从底部上行幅度累计达 31bp

后，全国房地产市场才开始显现明显的颓势。而且当前房地产企业的

现金流状况良好，楼市的待售库存也处于低位，房地产投资增速可能

也仍将保持一定的惯性。 

 

 

 

尽管目前经济基本面因素的边际有利变化开始驱使债市情绪回

暖，但是金融去杠杆的监管风险仍然是短期内债市的主要矛盾。始于

16 年末的这轮债市调整是非典型性的债券熊市，经济基本面因素的
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利空冲击仅仅发挥了次要作用，金融机构杠杆的反复嵌套才是深层次

的风险根源。16 年商业银行通过大量发行同业存单吸纳资金，并通

过购买银行同业理财，券商资管产品，加大委外债基定制等方式实现 

 

套利，商业银行对非银行金融机构的净债权的净增加幅度一度超过

10 万亿，银行与非银机构的再杠杆是造成 16 年债市大起大落非理性

波动的主因。在债市经历 16 年末流动性冲击和 17 年上半年的去杠杆

后，目前仍然难以断言金融机构 16 年加杠杆的后遗症已经痊愈，事

实上 17 年 6 月在资金面较为宽松的背景下，同业存单与 Shibor 利率

仍在持续攀升，反映了商业银行仍在消化资产负债结构调整的压力。

近期金融监管政策的阶段性缓和也仅仅是消除了政策叠加引发尾部

风险的担忧，唯有金融去杠杆取得实质性进展后，债市的金融生态环

境才有望回归常态。 
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所幸的是在收益率曲线趋于扁平化，监管机构政策协同加强的背

景下，金融机构的杠杆去化进程在逐渐推进，中小银行 5 月的同业存
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单净融资量首次转为负增长，商业银行对非银机构的净债权增量也有

见顶回落的迹象，预计仍然需要一到两个季度才能看到商业银行资产

负债调整逐步到位，届时非银金融机构的杠杆水平预计也将明显降低， 

 

非银机构回购融资利率与银行回购融资利率的差值也会有效收敛。 

 

总体而言，当前债券市场的利多因素在逐渐累积，短端信用债的

回报率已经不逊于同期限的银行理财与贷款利率，经济基本面走弱的

方向逐渐确立，货币政策加码的概率显著下降，但是金融机构去杠杆

的压力仍然从供需关系层面压制着债市表现，趋势性的牛市行情仍需

要耐心等待。对于 16 年下半年的债券投资而言，黑暗中已隐隐出现

曙光，守正出奇不失为更加明智的投资策略。“守正”意味着基础投

资组合配置于短端中高等级信用债以保证组合获得不亚于银行理财

的绝对回报率，同时尽可能规避调整压力尚未充分释放的长期限信用

债，“出奇”则要求基金管理人在阶段性的流动性冲击时勇于尝试博

弈利率债的交易性机会。我们有理由相信债券的市场天平开始缓慢地

倾向于收益，时间正在成为债市多头的朋友。 

 

注：文中数据均来源于 wind 资讯。 
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