
2017 年二季度债券市场投资策略报告 

利率产品 

2017 年一季度，利率债收益率震荡上行，1年期的国开上行 37bp，10 年期国开上行 36BP，

再次创出较大跌幅。年初以来伴随资金紧张缓解，利率债市场出现了一定的修复，行情延续

到 1月第二周，随后，随着年前资金面的再度紧张，央行持续回笼资金后，上调 MLF 利率释

放的加息和政策收紧信号，在资金面和政策面给予了市场较大冲击，而另一方面，经济基本

面数据的强势，加剧了收益率节节走高。 

从目前的时间点来看，一方面，一季度末 MPA 考核已过，监管趋严带来广义金融杠杆的

风险已经开始出现一定缓释；另一方面，人民汇率趋稳，资金外逃也将对国内资金面造成的

负面影响明显减弱。随着二季度同业存单发行量的下行，以及二季度资金季节性的宽松，整

体上看短期内市场面临的风险要大于机会。但从券种上看，10年期国债处于 3.2%-3.3%之间，

相比而言，国开利率债券的绝对收益率已经处在一定的高位，国开收益率甚至已经到达 4.06%

的水平，已经有一定的保护空间。 

而从长期来看，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，

利率债以及开始具备一定的配置价值。 

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，一季度企业债发行量为 198.2 亿，只有 25 只发行成功，大量企业债取消

或推迟发行。公司债方面，一季度发行公司债 220 支，总规模 2035.35 亿元。公司债和企业

债发行量大幅收缩，和市场情绪、监管政策都有很大的关系。其中，交易所质押式回购的质

押比例调整，将进一步拉大高低等级之间的信用利差水平。 

从二级市场来看，一季度企业债收益率震荡上行，但顶部要低于 16 年 12 月的流动性冲



击时的顶部。由于企业可以在发行企业债和贷款之间切换，高等级主体的顶部相对坚实。目

前，高等级信用利差已经回到中位水平，但低等级主体信用利差处在较低水平，信用利差保

护并不够。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，我们可能采取防御策略，关注中短久期、中高等级的券种。 

图 2  各等级企业债收益率走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯、中国债券信息网、招商基金 

 

短期融资券 

一季度发行短融超短融 5336.4 亿共 430 只，相比于 16 年 3-4 及 8-10 月份发行量接近腰

斩。但环比来看，3月已经开始有明显好转。一季度短融供需均偏弱。 

二级市场，短融收益率在年初快速回落后出现明显反弹，过剩产能债券收益率也快速下

行后持续震荡上行。目前短久期过剩产能和高等级信用债的收益率水平已经具备明显吸引力，

其走势也开始主要受到资金面影响，和基本面的波动相一致。 

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 

一季度信用市场的净融资量环比明显下滑，直到 3 月才出现一定的缓解转正，但净融资

额也只是比市场较为恐慌的 16年 5月略多。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，AA 评级以下的主体发债量明显减少，未来信用市场依然面临一定

的分化格局。 

总的来说，二季度信用债投资可以偏重高等级高票息的品种，对于大部分低等级企业而

言，信用利差并不能明显覆盖风险，配置价值依然偏低。我们在短融配置方面，可能关注中

高等级券种高收益券种，在规避信用事件的风险的基础上追求适度的收益率。 

 

可转债 

2016 年 3月权益市场下跌，上证指数下跌 0.59%，沪深 300 指数上涨 0.09%，中证转债指

数下跌 0.91%。 

图 4 2016 年 1 月-2017 年 3 月转债指数与股票指数表现 
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2017 年 3 月可转债及可交换债涨跌幅 
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3 月份权益市场震荡为主，2 月份的主线是“上游涨价+中游复苏”，而 3 月份的逻辑主

要在维稳。中小创板块前期下跌后出现阶段性反弹行情，次新股经历爆炒后于 3 月底见顶回

落。4月初“雄安新区”规划点燃市场热情，从港股表现来看 A股雄安相关板块应有显著赚钱

效应，短期关注京津冀区域板块，建筑、建材、环保、水务、钢铁板块或有较好表现。  

展望二季度，稳定仍是主旋律，权益市场过分看涨或看跌都不可取，国企改革、雄安板

块、一带一路等板块值得跟踪观察。 

转债市场溢价率在 3 月末时点来看多数压至历史中位水平以下，定增受限对转债供给构

成政策利好，转债供给提速对估值将会有一定冲击，预期供给大量增加的时间窗口在下半年。

未来转债的波段投资机会需跟踪业绩持续超预期品种，而长期配置时机仍需等待。 
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