
 

2016 年四季度债券市场投资策略报告 

利率产品 

2016 年三季度，利率债收益率快速下行，长期、超长期限利率债表现较强。6月底英国

脱欧之后，全球债券收益率均出现了大幅下行，我国的长端短端利率债也下行 30BP 左右。但

9月对于流动性的担忧使得市场出现了一定程度的调整，触发事件是央行 14天逆回购询价，

但月末随着配置资金的介入，收益率再次下行到达前期低点。从半年来看，长端利率债收益

率先上后下，当前利率接近年初水平，短端也基本维持在年初水平。从全季度来看，债券市

场再次走出“牛平”的牛市格局，期限利差继续压缩。从整个市场的变化来看，基本面的影

响已经逐步弱化，市场更多的受到资金的驱动。 

当前，虽然经济出现阶段反弹，但中长期整体需求仍低迷，未来经济将逐步下台阶，国

内改革逐步深化的大背景下，长期来看，利率下行的趋势较为确定，但短期看，收益率快速

下行之后，也面临着回调的可能，尤其是近期人民币贬值和资金外逃带来的资金面收紧可能

引发市场波动。 

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 

发行量方面，三季度企业债发行量为 1592 亿，再次回到极高水平，一级市场非常活跃。

公司债方面，三季度发行公司债 706 支，总规模 8607.31 亿元。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，经过 4 月的冲击后，6 月市场走强，收益率再次下行，7 月后一直延

续强势格局，9月的资金面冲击也未能对信用债强势格局产生影响。三季度信用债同样体现

出较大的资金推动特点，而市场对于高收益率的追逐也使得低等级高收益率券种的走势要强



于中高等级。目前，信用利差已经压缩到史上极低水平，从各等级信用利差绝对数值来看，

信用利差还是处于历史低位，信用利差保护并不够。其中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 1/10 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，我们可能

倾向防御策略，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：Wind 资讯、中国债券信息网、招商基金 

 

短期融资券 

三季度发行短融超短融 695 只，总额为 8194.4 亿，再次出现放量格局，但不及今年 3/4

月市场最活跃时的水平。短融超短融的发行主体中有很大比重是过剩产能的发行人，近期市

场对于过剩产能行业的担忧造成了短融超短融发行的一定下滑。 

二级市场，7月短融收益率在出现较大幅度调整后下浮回落，再探上半年 3、4月的收益

率低点。之后收益率水平再次出现反弹。其中高等级收益率和 6月末基本持平，但中低等级

均有一定幅度的下行，但目前中高等级债券收益率依然处于历史较低水平，低等级处于历史

中位水平。 

图 3  不同评级短期融资券收益率走势图 



 

数据来源：Wind 资讯、中国债券信息网、招商基金 

 

三季度信用市场的净融资量环比下滑。近期过剩产能行业的融资依然受到信用事件冲击

和市场风险偏好下行影响，考虑到 4季度将有大量的债券到期，平均每月在 1000 亿以上，未

来信用市场依然面临一定的压力。 

图 4  信用债月度净融资量统计图 

 

数据来源：Wind 资讯 

总的来说，四季度信用债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，我们认为应该选择有一定配置价值的

短久期券种，以规避信用事件的风险，同时博得一定的超额收益。 

 

可转债 

2016 年 3季度权益市场震荡上涨，上证指数上涨 2.56%，沪深 300 指数上涨 3.15%，中证

转债指数上涨 4.07%。转债指数表现好于市场指数，与配置资金入市推动转债估值提升有关。 

图 5  2016 年 1 月- 9 月转债指数与股票指数表现 



 
数据来源：Wind 资讯、招商基金 

                   

图 6   2016 年 3 季度可转债及可交换债涨跌幅   

 

数据来源：Wind 资讯、招商基金 

 

三季度由于非标到期续配资金较多，同时 G20 会议前维稳预期带动市场风险偏好提升，

带动 A股小幅反弹。地产、钢铁、建筑、煤炭、PPP 板块涨幅居前，主要受益于政府推动 PPP

项目和上半年地产产业链景气度提升。三季度上证综指基本在 2900-3100 点区间震荡，6-8

月融资余额数据支持权益市场偏乐观，9月份融资余额出现下降，G20 会议后受美联储加息预

期升温影响，市场情绪转为谨慎。 

展望四季度，受联储 12月加息可能性增加及人民币贬值压力提升、限售股到期解禁减持

压力大、转债普遍高溢价率等因素影响，转债市场的大规模配置时点尚未到来。转债溢价率
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在 9 月末时点来看多数仍高于历史中位水平，估值因素成为制约转债后期上涨的首要因素，

且向下看债底的承托力度有限，风险收益并不匹配。12 月限售股解禁压力将创年内最高水平，

在增量资金有限的前提下，预期市场普涨概率不大，因而个股的 Alpha 机会相比市场整体的

机会更重要；同时由于转债、EB 后期仍将陆续增加供给，估值压力较大，因而转债的大规模

配置机会仍需等待。 
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