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站在三季度的尾巴上，展望四季度

的债市，多数市场参与人员保持了偏乐

观的态度。在他们看来，经济基本面和

货币政策仍支持债券牛市行情。目前资

金价格非常便宜，央行维持宽松货币政

策的情况下，资金利率大概率维持低位，

套息空间依旧较大，增量资金仍将源源

不断地流向债市。 

中国经济正在经历增速换挡期的最

后一跌，前期积累的风险将集中暴露，

并“倒逼”货币放水、财政加码、改革

提速。股市大幅下跌以及经济数据低迷，

抑制央行收紧货币政策，降息、降准仍

可期待。此外，利率市场化中，银行从

负债管理转向资产管理，竞相抢占优质

资产，对中高等级信用债的需求提高，

但中高等级企业投资需求疲弱，减少了

信用债供给，供需关系的改善极大地提

高了中高等级信用债的投资价值。 

谈及后市的投资布局，分析认为，

利率债和信用债在未来都有资本利得空

间，对于利率债，由于票息较低，波段

操作更为合适。信用债的配置价值更高，

具体到品种，随着城投债置换路径进一

步明朗化，城投债今年会有较大的超额

收益。同时，目前安全资产稀缺，替代

债券的更优大类资产尚未出现，债券收

益率与历史相比偏低但仍有下行空间，

后期仍可采用高杠杆高票息策略，并看

好资本利得空间。 

不过，债券慢牛行情中也暗藏着风

险。由于企业盈利明显下滑，信用风险

陡增。与此同时，国内储蓄无法满足高

投资需求，叠加资金外流压力加大，国

际收支逆差将成为必然，人民币依然面

临贬值压力，若货币政策放松滞后，流

动性面临阶段性冲击。此外，政府债务

依赖于借新还旧，利率债供给压力也较

大。 

目前看来汇率剧烈波动对债市的影
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债市延续慢牛行情，适合高杠杆运作 
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响更大一些。信用风险短期看来可控，

只有点状爆发风险，目前尚未有大幅扩

散的迹象。经济基本面短期内也不会有

太大变化，可能“L”形筑底时间还比较

长。汇率风险是近期焦点，近期外汇占

款大幅下降，资金流出速度超预期，央

行降息、降准箭在弦上，央行是否能够

及时对冲是关键，对冲不及时将造成资

金利率上升，债市短期调整在所难免。

不过，近年来，我国金融改革步伐显著

加快，利率市场化改革接近收官，人民

币汇率形成机制逐步完善，资本市场对

外开放也在稳步推进，人民币全球化趋

势已形成，近期放开银行间债市举措正

是顺应了这个大趋势。长期看来，人民

币债券国际投资者占比有较大提升空间，

将带来大量新增资金。 

以上仅供参考，谢谢！ 
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