
  债券市场今年回顾：市场从年初到6月初历经了“弱现实，强预期”到“弱现实，弱预期”的转变。债市至今强于年初预期的原因主要
有几方面（1）资金面持续宽松（2）经济复苏速度不达预期；（3）贷款、存款利率均低于去年， 10 年期国债利率依旧有做多的
动力到去年的位置（3）由于贷款与发债比价效应等原因，企业债券供给端不足，加上需求端理财子、保险资管等配置力量修复。

   根据债券市场当前客观数据和市场预期，结合对组合内债券基金经理的调研，总结近期的债市观点，以及固收策略可以关注一定
的优化机会，主要角度有以下几个方面。

一、宏观和政策层面上

    1、当前官方的宏观高频经济数据偏弱,房地产销售修复不及预期，数据层面验证了“ 弱现实 ” 。
  年初以来，PPI、CPI疲弱，指向消费和生产活力不足，并且边际走弱，对刺激政策的约束边际减弱；官方数据的验证，引发市场对7月会议出台刺
激政策的预期上升。

  



     2、降息尽管对债市形成一定支撑，但降息的动作进一步加强对刺激政策的预期。
实际上，市场在6月13日OMO降息后，普遍预计LPR（5年及以上）下调超过10bp；但是这个预期经历较高然后一定程度上落空
的过程。回顾如下：

Ø    在央行行长易纲近日重提“加强逆周期调节”后，6月13日“三箭齐发”：   
   一是央行将7天OMO下调10bp。自去年8月15日以来首次调整，实现“降息”。

   二是央行下调常备借贷便利（SLF）、中期借贷遍历（MLF）利率10bp。

   三是国家发展改革委、央行等四部门对外发布《关于做好2023年降成本重点工作的通知》，提到推动贷款利率稳中有降。持续
发挥贷款市场报价利率（LPR）改革效能和存款利率市场化调整机制的重要作用，推动经营主体融资成本稳中有降。

 
Ø     最早6月7日，市场已有降息预期，至14日，受益于降息预期和落地的影响，短期内推动利率下行，市场当时已充分交易利

好。而参照历史经验，在货币政策推行后，后续很可能结合推出的一系列增量的财政和经济刺激政策，例如，最近的一次2022
年8月降息之后，债市阶段拐点在8月18日国常会出台一揽子增量政策中，第一次出现的财政增量。与此同时，当前对于市场关
切的地产问题，政策端也明确在着手加以应对。

    因此在MLF落地当天，在止盈和政策预期双重作用下，债市在6月15、16、19经历了三个交易日的调整。

Ø     直到6月20日 LPR公布：1年期、5年期均下调10个基点，其中5年期下调10BP不及市场预期的15bp。

     市场的预期下调15或更多的缘由：一是因为16日国常会提及经济刺激政策，二是参照2022年8月去年的经验，市场预期为1年
期与5年期以上LPR呈现非对称式调整，因此预期5年期以上LPR下调15BP 落空。 债市20日开始止跌反弹。

 
    但是具体力度和措施效果还需观察，这些政策的具体举措和推行效果是未来债市交易重心所在。例如，近期特别国债的传闻较多,
尚不能确定消息的真实性，若属实则会对债市出现较大扰动。但考虑到年度经济目标5%，若上半年完成进度较好（考虑基数效应，
上半年大概率超5%），则下半年出台超大规模刺激政策的可能性并不高。





二、债券市场自身层面上

1. 从10年国债收益率来看，目前利率尽管难言有较大上行压力，但是向下的空间也有限，博弈利率继续大幅下行性价比低。

2.  从短债和长债的性价比对比上，AAA信用10年-1年的期限利差近三年已在20%以下，这说明信用债长端性价比在降低，而公
募债基绝大多数配置信用债，采用杠杆+票息策略，目前公募久期和杠杆水平较高，因此需要继续关注资金面的变化；

3. 若不利情形发生时，利率向上变动，短久期资产调整压力更小。综合考虑风险与机遇，尽管没有大幅调整压力，但是降久期在
当前情形能够提高风险收益比，更好应对波动。当前是一个比较好的优化时点。

    

Ø 当然，信用利差上仍有一定保护，压缩程度好于去年债灾调整前；并且去年债基的回撤，后半段更多是由于信用债的流动性踩
踏造成。而今年机构有意识优化负债端结构和流动性管理，因此对债市整体也不必过度悲观。
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二、债券市场自身层面上

Ø 转债自身估值的绝对水平不低，但市场预期再难回以往；从三年相对估值的角度，当前转债自身估值水平处于60%分位数左右，
比较适合；结合股债性价比指标考虑，含权的转债性价比较好。固收+产品中，配置偏中短久期，稳健的票息策略+积极含权资
产，利用资产端的负相关性，能够减少波动，风险收益比较好。
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    1、南方基金李璇：

    当前公募基金整体的杠杆仓位、久期都比较高，接近近年高点。当前10Y收益率在2.6较为底部的水平，虽然也没有看空债市的理
由，但是对于投资者来说，当前债券部分大概只能获取到静态的票息收益，性价比不高，年初久期3已调减久期为1，不加杠杆，拿二
永作票息策略，加大转债仓位，通过组合减少波动。

   2、 摩根基金任翔：

    债市收益率年初以来一路下行，背后最重要的因素还是一个基本面的驱动。我认为当前的收益率基本是比较合理地反映了现在经济
增长的状况，所以下半年市场的收益率处于震荡，可能维持现在水平，变化不会太多。

    降LPR比较的是两种情景，第一种今天就下调 15 个BP，第二种今天下调10BP，后面如果觉得不好再下调5BP，从政策的角度
来讲，是会更有效的。如果说地产逐渐企稳了，其实没有必要再继续，如果不好，还可以继续再下调LPR，释放两次积极信号。

    3、永赢基金杨凡颖：

    城投兑付越来越难，信用风险事件发生后会加大区域分化加强。不排除整体上行，但对于高等级2A+及以上，届时反而是好的介入
点。

   目前认为2年以上低流动性的、低资质的券性价比已相较年初下降。高等级短端的更优，目前组合是1.5年内做骑乘作为票息配置端。

    如果刺激政策出台，市场会交易两个阶段，分别是出台+实际效果，那么在第一个阶段会选择加仓而不是卖出，因为觉得政策不会
是大规模持续性的强刺激。资金面若会出现大波动，前提应该是降息+刺激，信贷出现真实回升后。今年基调还是偏高质量增长，刺激
政策也要观察效果。

    

三、近期尽调观点



Ø 需要关注或优化的因素：

（1）对债市最利好的政策已经出台，短期内也很难继续推出，后续最大可能是出台刺激经济的政策，方向上是不利于债市的

（2）从短债和长债的性价比对比上，AAA信用10年-1年的期限利差近三年已在20%以下，这说明信用债长端性价比在降低，而
公募债基绝大多数配置信用债，采用杠杆+票息策略，目前公募久期和杠杆水平较高，因此需要继续关注资金面的变化；若不利情
形发生时，利率向上变动，短久期资产调整压力更小。

（3）城投不时面临舆情，尽管市场普遍预期公开标债违约风险低，但如果爆发风险事件，短期公募债基的底层大多持有的AAA、
到期短的信用债，受市场估值冲击和信用违约的冲击也会相对更小。

（4）从股债性价比和转债的估值分位数来看，当前时点，权益性价比更高。固收+产品中，配置偏中短久期，稳健的票息策略+积
极含权资产，利用资产端的负相关性，能够减少波动，风险收益比较好。

（5）年内LPR实际仍有一定下降空间，若地产数据仍不及预期，后续可能会进一步释放积极信号。

Ø 支撑债市的因素：

（1）尽管7月会议预计继续出台刺激政策，但市场更关心实际的举措力度和反映在经济数据上的成果，根据调研结果来看，观点是
5%的经济目标意味着大规模刺激政策必要性不高。具体要结合上半年具体实际GDP增速，由于基数效应上半年总体应该破5%难
度不大；若不达预期，下半年政策力度可能会相对偏大。基本面因素，难言债市大幅看空。

（2）LPR下调处于市场预期下限，这短期内弱化了市场对后续地产政策的预期。LPR的进一步下调仍需要继续呵护银行净息差，
目前仍在1.8警戒水平，存款利率仍有动力下调，由于比价效应，会对债市形成支撑。在银行存款利率下行的背景下，理财配置力
量可能继续增强，这利好短期限信用债、短期利率债和同业存单等品种。

（3）相较去年10月，当下债市有利因素在于，信用利差未压缩到极致；理财子和公募流动性管理增强；目前也未看到大幅调整的
利空因素，债市整体言空为时尚早，作为重要的一种大类资产即使在当下依然不可或缺。

    


