
 

2016 年 12 月债券市场投资策略报告 

利率产品 

11月债市出现大幅调整，上周阶段企稳后，近一周利率债再次延续大幅下跌，收益率水

平下行，10年期国债收益率跌破 3%。近期债市受到多方因素的影响，上周主要受到资金面紧

张，货币基金大额赎回造成了流动性冲击，而 11月 8日以来海外特朗普当选后市场大幅调整

带来的情绪面的冲击目前已经基本消化。基本面方面，上周的微观数据并不算太好，但 PMI

整体上处于扩张区间。此外，银监会监管新规带来的中小银行委外资金去杠杆的担忧，以及

房地产、过剩产能公司债发行监管收紧等多因素的冲击也对债市产生了较大冲击。10年期国

开从最低点到现在上行近 40 个 BP，调整幅度较大。 

近期市场调整幅度较大，主要还是受到情绪面的影响，基本面方面的因素影响并没有那

么大。短期内，市场走向存在一定不确定性，但连续快速下跌后，可能出现阶段反弹。整体

上看，到明年 1季度之前，资金紧张等因素带来债券底部抬升，机会小于风险。但从长期来

看，国内整体需求低迷、经济逐步下台阶，国内改革逐步深化的大背景下，利率下行的趋势

较为确定，我们对中长期的市场依然看好。 

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 

近期信用债发行量有明显下滑，净融资额处于负值区间。从二级市场来看，利率债的大

跌也终于传导到信用市场，上周 3年期各等级企业债收益率均上行 30-40BP，城投债也高于

估值 10-20BP 成交。但当前高等级信用债和中高等级城投债收益率处于历史较低水平附近，

信用利差还是处于历史低位，信用利差保护并不够。近期信用事件又有抬头趋势，低等级企

业债的风险较大。总的来说，我们可能采取防御策略，关注中短久期、中高等级且相对高收

益的券种。 



 

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 

上周短融超短融发行量环比明显下滑。二级市场上，短融收益率快速上行，信用利差终

于出现快速调整，AAA，AA+和 AA的信用利差走阔 10BP左右。目前各等级债券信用利差开始

接近历史中位数水平。 

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 

 

总的来说，信用债投资策略和之前基本一致，信用利差开始出现一定幅度调整，其中中



高等级信用利差走阔幅度较大，但中低等级长久期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，我们倾向选择中高等级且相对较高票息的短融券种，以规避市场调整

带来的冲击。 

 

可转债 

2016年 11 月权益市场上涨，上证指数上涨 4.82%，沪深 300 指数上涨 6.05%，中证转债

指数上涨 0.68%。 

图 5  2016年 1月- 11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 11月可转债及可交换债涨跌幅   

 

数据来源：Wind 资讯、招商基金 
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11 月 A 股继续上涨，融资余额快速增长显示市场情绪继续回暖，特朗普大规模基建的刺

激政策带动全球通胀预期，市场资金流入险资举牌概念和抗通胀品种，以上证 50为代表的蓝

筹股持续跑赢创业板和中小市值品种，券商分析师对 2017年权益市场观点普遍转为乐观，提

防预期差的出现。市场近几月走势的主要驱动因素有所不同：7月受风险偏好情绪边际改善带

动，8月受益于维稳预期、蓝筹板块护盘、配置资金冲击（如恒大扫货万科）影响，9月受美

联储加息预期升温、全球宽松货币政策边际收紧预期影响而出现回调，10 月受工业品价格持

续上涨带来的抗通胀预期驱动（煤炭领涨），11 月险资持续买入蓝筹品种（推动市场情绪持

续回暖。 

转债市场溢价率在 11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

期上涨空间的首要因素，正股的弹性好于转债。权益市场连续两月上涨后未出现新热点和板

块切换，指数短期有回调整理压力，转债在平价和溢价双重压力下有较大回调风险。7-8月板

块效应不明显的个股 Alpha机会逐渐转为 10-11月周期品种的 beta机会，但新增资金关注的

板块过于聚焦，其余板块未合理轮动，因而上涨的持续性仍待观察。同时由于转债、可交换

债后期仍将陆续增加供给，关于整体转债市场的配置机会我们将继续等待。 
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