
 

2016 年 5 月债券市场投资策略报告 

利率产品 

2016 年 4月，利率债收益率呈现了分化格局，短端上行调整，长端先上后下基本走平，

曲线开始变平。16年 4月以来经济阶段性复苏但经济和金融数据出现边际走弱现象、食品蔬

菜价格回落、资金面相对充裕、汇率升值资金外流放缓，以及风险资产，大宗商品价格大幅

震荡等多重因素叠加，利率债收益率在出现了一定程度的波动。从全月来看，长端利率债收

益率出现了一定程度的调整，但是调整幅度非常有限，短端仍维持在年初水平。 

当前，金融经济数据已经开始有走弱迹象，房地产热销和投资回暖大概率无法持续，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 

受到信用事件冲击和市场风险偏好下行影响，4月份有 818 只债券发行失败或者推迟发

行。发行量方面，4 月企业债发行放量同比增长，发行总量 837 亿，环比 3 月已有减少。4

月企业债发行规模依然较大，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，4 月发行公司债 57 支，发行量 1450.74 亿，而去年同期发行 101.63

亿。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，

公司债的发行量依然攀升。 

从二级市场来看，4月企业债收益率大幅调整。随着信用事件不断爆发，投资者的风险

偏好出现了明显的下降，叠加 4月份的基金赎回带来的流动性冲击，市场出现调整。其中，

有一定政府支持的城投债和相对安全的高等级信用债调整较小。当前高等级信用利差还是处

于历史低位，信用利差保护并不够。目前低等级信用利差处于历史中位数水平，中高等级信



用利差处于历史 1/4 分位数水平以下，信用利差保护较差。但考虑到当前信用事件持续爆发，

企业经营环境的恶化，低等级企业债的风险较大。总的来说，我们采取防御策略，将重点关

注中短久期，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 

4 月发行短融超短融 3249.5 亿，同比大幅上涨。一方面因为银行间资金宽裕，短期资金利

率维持低位，另一方面企业债务负担较重，企业续发债券的需求旺盛。 

二级市场，短融收益率在出现较大幅度调整。低等级的短融到期收益率调整幅度大于高等

级，后者调整幅度相对较小。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，信用利差也并不能明显覆盖风险，我们将关注短融中的中高等级券种，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 4 月权益市场上涨，上证指数下跌 2.18%，沪深 300 指数下跌 1.91%，中证转债指

数下跌 2.77%。 

图 4  2015 年-2016 年 4 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 4 月可转债个券涨跌幅 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 
 

4 月公布的一季度经济数据较好，同时通胀存在短期压力。一线房地产销售回落，二三线

房地产销售保持强势，四五线房地产销售继续低迷。4月 A股成交持续低迷，指数反弹至 3100

点附近遇阻回落，低库存及需求弱复苏推动的大宗商品价格持续上涨后出现下跌，联储 4 月



议息未如市场预期般转鹰派表态，人民币汇率双向震荡。沪股通资金流入趋势未改，融资余

额相比 3月末出现下降。 

转债市场 4 月中下旬出现持续压缩溢价率的情况。受信用债违约事件冲击影响，债基遭

遇赎回，流动性最好的转债品种被持续抛售导致压缩溢价率，月末大盘转债溢价率基本压缩

到历史中位水平附近，小盘转债如九州转债仍高于历史中位约 8-10 个百分点。短期看，估值

压力有所降低，但投资者对权益市场信心仍然偏弱，成交低迷，制约转债跟涨空间，后期我

们会观察正股市场走向，未来需防范大盘转债上市对溢价率的进一步冲击。 
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