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从近期市场表现来看，大量资金开

始涌入债券市场，债市各类品种都有明

显的上涨迹象，一些之前缺乏流动性的

信用债，需求也有了明显好转。交易人

士表示，随着股市跌宕和宏观数据一时

难以好转，债券受资金青睐将成大概率

事件，除了股市资金涌入，海外资金放

开也对债市有长期利好，下半年债市将

在震荡中继续走牛。 

首先，资产端大概率增持债券，而

且这个趋势估计会持续一段时间。此前，

受股市上涨行情的影响，市场风险偏好

有所提升，债券需求大幅减少。而近期

市场风险偏好明显下降，打新、银行理

财类资金将重新流向债市。7 月初 IPO 暂

停之后，打新基金纷纷遭遇赎回，估计

打新基金总规模缩至 5000 亿元以下。而

目前市场上续存的大多数打新基金已经

完成转型，转型之后的打新基金大部分

转成了偏债型的产品，投资纯债，或者

类似于二级债基；还有一些作为原来的

保本基金运作，也有一定股票仓位，但

一般不高于 10%。 

其次，海外资金“放行”利好债市。

除了部分撤出股市的资金进入债市，海

外资金也成为债市资金来源的一股力量。

就在十天前，央行宣布，以境外央行、

政府下属投资基金等为对象，放宽进入

中国债券市场的条件，由审批制改为备

案制，并首次允许外资银行进入其短期

借贷市场。近日又有消息称，央行考虑

债市复制沪港通模式，允许更多海外投

资者进入银行间债市。分析人士认为，

短期而言，放开境外资金投资国内债市

的意义大于实质，短期热钱大量涌入的

可能性很小。但如果道路打通，长期而

言对债市的增量资金将更为利好。 

不过，巨量的地方债发行也给债市

未来的走势增添了不确定因素，也应引

起足够注意。统计数据显示，自江苏省
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资金持续流入，债市有望继续走牛 
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今年 5 月 18 日公开发行第一只地方政府

债券以来，截至昨日，地方债合计发行

已突破 1.3 万亿元，但利率并没有大幅

上行，大部分债券利率仍紧贴投标下限。

据机构测算，包括新增地方债和已公布

的两批置换债额度在内，今年地方债总

发行规模预计在 2.7 万亿元左右，而市

场消息称，财政部已经考虑第三批地方

政府债置换额度,初步设在 1 万亿元人民

币。 

 总体而言，对于具体看好的债券

品种，不少市场人士认为信用债相对收

益率比利率债会更胜一筹，尤其看好中

高等级城投债等品种。由于地方债置换

有利于改善地方政府融资能力，但会扩

大利率债供给，因此相对利好城投债，

利空利率债。而对于可转债一方面品种

较少，另一方面估值较高，因此投资价

值不高。另外，受到股市调整影响，上

市公司债资信状况有所恶化，因此基本

面较差的品种需要重点规避。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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