
 

2016 年 4 月债券市场投资策略报告 

利率产品 

2016 年 3月，利率债收益率呈现了分化格局，短端下行，长端基本走平，曲线开始陡峭

化。16 年初经济悲观、资金面相对充裕、汇率贬值资金外流以及风险资产大幅下跌，风险偏

好下降，大宗商品价格反弹等多重因素叠加，利率债收益率在 1-2 月出现了一定程度的波动。

2月中旬以来，政府稳增长和经济阶段性复苏的预期不断强化，短期内资金宽松的空间也相对

有限，叠加 16 年一季度 CPI 的反季节性走高，利率债收益率随之出现一定程度的调整。从全

月来看，利率债收益率出现了一定程度的调整，但是调整幅度非常有限。 

考虑当前供给侧改革的举措和央行稳增长的态度，随着去产能、稳增长等政策的逐步出

台落地，利率债可能继续面临回调压力。但是，在整体需求低迷、经济逐步下台阶，国内改

革逐步深化的大背景下，长期利率下行的趋势较为确定。 

图 1  中债国债到期收益率走势图 

 

数据来源：Wind 资讯，中国债券信息网、招商基金 

 

企业债/公司债 

企业债方面，3月企业债发行放量，共发行 86 支，发行总量 1058.3 亿，去年同期则发

行 460 亿。在发改委对于企业债发行审批标准持续放松后，企业债放量的趋势继续延续。在

稳增长的压力下，发改委依旧对于项目收益中和城投平台债报以相对宽松的态度。公司债方

面，3 月发行公司债 300 支，发行量 4138.46 亿，而去年同期发行 102.63 亿，同比大幅增

长。公司债市场快速的审批速度和相对低位的发行利率对于公司债发行主体的吸引力很大，

公司债的发行量继续攀升。 

从二级市场来看，3 月企业债收益率下行。3 月大宗商品价格反弹，稳增长预期增强，

资金宽松空间有限。而信用事件不断爆发，投资者的风险偏好出现了明显的下降，有一定政

府支持的城投债受到追捧。当前高等级信用利差已经处于历史低位。 

3 月的国内高频数据已有较为明显改善，进出口数据很差，外围市场风险资产出现一定



反弹，美国加息的预期当前已经开始减弱。总体而言，市场的风险偏好依旧偏高，信用利差

走扩，收益率的进一步下行需要利率政策的带动，但目前可能性也不大。目前低等级信用利

差处于历史中位数水平，但考虑到当前信用事件持续爆发，低等级企业债的配置价值有限。

总的来说，我们倾向配置中短久期，中高等级的券种。 

图 2  各评级企业债收益率走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国债券信息网、招商基金 

 

短期融资券 

3 月发行短融超短融 351 支，总发行量 4451.4 亿，与去年同期的 211 支，发行总额 3080.2

亿相比大幅上涨 44.52%。这主要是因为银行间资金宽裕，短期资金利率维持低位，配置需求

旺盛。 

二级市场，短融收益率在月初大幅下行后有一定幅度调整。低等级的短融到期收益率下行

幅度大于高等级，市场对于短融的风险偏好有一定上升，信低等级和高等级之间用利差有所

收窄。 

总的来说，3 月份投资策略和之前基本一致，信用利差处于低位，但是信用风险并没有下

降的趋势，我们认为短融应该选择中高等级券种，以规避信用事件的风险。 

图 3  不同评级短期融资券收益率走势图 

 



数据来源：中国债券信息网、招商基金 

 

可转债 

2016 年 3 月权益市场上涨，上证指数上涨 11.75%，沪深 300 指数上涨 11.84%，中证转债

指数上涨 2.38%。 

图 4  2015 年-2016 年 3 月转债指数与股票指数表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

 

图 5  2016 年 3 月可转债个券涨跌幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 
 

3 月份联储议息会议，耶伦鸽派表态降低了持续升息概率，人民币汇率贬值压力短期纾解，

经济基本面出现好转迹象，月度 PMI 数据站上荣枯线，钢铁等大宗商品价格持续反弹，一二

线城市房地产价格上涨，挖掘机销售等数据好于预期，投资者预期经济存在短期企稳迹象。



两会后市场预期偏弱，但 EPFR 数据显示新兴市场获海外流入资金增多，市场在震荡中出现缓

慢反弹。 

转债新券方面白云转债、汽模转债上市，上市后均取得了不错的涨幅。存量转债及可交

换债仍然处于两级分化格局，平价较低的可交换债按债底定价模式未变，平价较高的可转债

则按转股平价定价。规模较大的广汽、电气、14宝钢 EB的溢价率略高于历史中位水平，而正

股比较有特色的小盘转债如顺昌转债、九州转债则持续处于高溢价水平。短期看，正股上涨

带动转债市场出现反弹，但受制于后期大盘转债、可交换债上市对存量转债的估值压力，市

场信心仍然偏弱，月内曾一度出现压缩溢价率的情况。从成交情况来看，转债市场仍处于存

量博弈格局，后期我们可能会观察市场走向及溢价率水平的变化。 
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