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利率产品 

  

对于债券市场而言，目前经济基本面在一定程度上形成利好，但还不足以形成趋势性行

情，同时通胀面临油价上涨等不利影响，可能制约货币政策进一步宽松的空间。目前看经济

延续匀速下行，但加速下行的证据不太充分。融资需求延续前期走弱趋势，幅度仍不够大。

在基本面和融资需求大幅走弱之前，流动性仍是市场主要驱动因素。 

5 月份是财政存款回笼月份，但随着降准实施以及货币政策维稳的力度增强，预计资金面

压力相比 4 月份会有一定缓和。从降准后同业存单发行情况显示，银行同业负债压力有缓和

迹象，但仍需进一步跟踪观察。二季度作为利率债传统的发行和净融资高峰，未来两个月新

增债净融资压力不可小觑。另外，税期和加杠杆的行为可能会导致资金面出现波动。 

当前债券市场可能面临前期降准等乐观情绪快速下行后进入震荡整理区间，向后看流动

性有望维持在合理稳定的水平，但短期内仍有利率债供给上升、资管新规执行力度有待观察

等不确定因素。但总的来说债券机会可期，全年来看债券交易性机会仍然存在，短期内债市

调整同时不必悲观，震荡市中收益率高位是有利的建仓时点。 

图 1  中债国债到期收益率走势 

数据来源：Wind 资讯、中国债券信息网、招商基金 

 

企业债/公司债/中期票据 

发行量方面，2018 年 4 月信用债市场毛发行量和净发行量季节性大幅增加，期限分化

的趋势有所缓解。其中3月全月全市场信用债合计发行8774.55亿元，净发行3158.76亿元，

创下 2016 年 3 月以来的新高。其中公司债、企业债及中票合计发行 457 支，发行金额为

4943.25 亿元，净融资额 3049.36 亿元，连续两个月实现大额净发行，由于 3月及 4月历来

为信用债发行高峰月份，目前尚不能断定企业中长期债券融资需求回暖，后续需持续关注二

季度信用债供给情况。 



 

从二级市场来看 4 月信用债收益率呈现先下后上的态势。其中上半月利率继续在宽松的

资金面呵护下稳步下行，定向将准后收益率加速下行，但下半月资金面突然收紧，信用债收

益率亦有所上行。以三年中票为例，4 月各等级信用债收益率至降准当天下行幅度在

43~50bps 之间，下半月资金面收紧后收益率反弹 18-20bps，全月收益率下行 25-30bps。本

轮收益率的快速下行主要由资金面的宽松驱动，经济基本面及企业基本面均未出现显著变化，

需警惕中长久期超卖个券。 

图 2  3 年期各等级中期票据到期收益率走势 

 

数据来源：Wind 资讯、中国债券信息网、招商基金 

图 3  AAA 等级各期限中短期票据到期收益率走势 

 

数据来源：Wind 资讯、中国债券信息网、招商基金 

短期融资券 

4 月短融净发行大幅萎缩，全月发行短融、超短融 3215.60 亿，净融资 89.80 亿元，较前

月减少 1336.30 亿元，主要由于到期量大幅增加所致。 



 

二级市场方面，4 月短融收益率与中长期信用债保持一致，呈现先下后上的态势。全月各

等级短融收益率下行幅度在 22~30bps 之间，信用利差有所走扩。目前存单收益率仍然维持在

低位，因此短端信用债上行空间优先，利率曲线有所陡峭化。 

图 4  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，二季度信用债投资策略和之前基本一致，以短久期高等级信用债的投资为主，

高等级可适当拉长久期，适当关注个券机会。  

 

可转债 

由于权益市场例如贸易战，资管新规等外部大环境的不确定性，4月转债市场整体处于

震荡行情，日均成交量为 18.8 亿元，环比下降 17%，截至 4月 27 日，转债指数下跌 0.22%，

同期沪深 300 指数下跌 3.63%，中小板指下跌 5.98%，创业板指下跌 4.99%。 

图 5  2018 年 1 月至 4月转债指数与股票指数表现  

 

数据来源：Wind 资讯，招商基金 

一季度共发行了 14只，总规模在 270 亿左右，截止一季度末，上市交易的转债规模达到

2000 亿左右。中证转债指数跟随股市波动，但表现好于股市，一季度上涨 4%左右。转债整体
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转股溢价率大幅波动，但股市大跌时，转债相对正股抗跌，溢价率被动大幅提升。综合来看，

一季度公募基金持有转债仓位绝对规模明显增加，但占整体转债市场比例较去年四季度变化

不大，1月市场好时占比上升，之后市场大幅下跌，占比也没有明显下降，一方面是一季度债

券市场表现较好，叠加本身债基持有的转债仓位占债基总规模比例较低。另一方面，虽然之

后市场下跌，但几只大盘转债较去年底还是上涨的，底仓是赚钱的，被套的只是 1 月上涨时

追涨的部分，这块仓位不大。 

总体来说从市场来看，权益市场整体上还是震荡状态，市场波动幅度较大，避险情绪增

加，对转债热情不高。个券来看，偏股品种出现了正股涨转债跌，正股跌转债比正股还跌的

多的压缩溢价率的情况。目前还没有到加仓转债的时期，如果权益市底部反弹，债券牛市开

启，在 4 月资金面紧张的情况下大家应该也不会选择转债来博取超额收益。从安全性来看，

目前转债的安全边际也都不够高，主要是贸易战等大环境的不确定性，从估值来看，溢价率

的压缩可能才刚开始，整体还稍显偏贵还稍显略贵，但经过一段估值压缩的时期后，相信对

于转债后市是个好事。 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 

重要声明：本投资报告并非基金宣传推介材料，仅作为重要客户和渠道客户经理服务内容之一，供投资者参考，

不构成任何投资建议或承诺，基金投资涉及风险。本投资报告所用信息均出于已公开资料，我公司对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证。我公司亦有可能持有报告中所提到的公司所发行的证券或进行相关交易。我

公司可能在本投资报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归我公司所有，如需引用、刊发，须注

明出处为“招商基金管理有限公司”；未经我公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制或有悖原意的删改。 


