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市场调整尚未结束，除了经济基本

面还勉强支持债券市场以外，股债轮动

和供需矛盾仍然是导致债券市场“牛”

不起来的两个最为重要因素。由于目前

债市处于调整过程中，虽然仍未出现比

较明显的调整，但是风险正在不断积聚，

看多的投资者需要足够的耐心继续等待，

建议不要急于抄底，静观其变，等待市

场发出的信号。此外，“股债双牛”已然

成为历史，总有一头牛要先走。在股债

大类资产配置切换的大背景下，主动拥

抱变化，拥抱波动，应该成为大部分投

资者的最优策略。 

全球范围来看，大类资产配置层面

上，债券已经成为明日黄花。从全球视

角来看，2015 年的债券市场相对于 2014

年是比较惨淡的一年，各种利空频出，

债券作为一大类资产已成明日黄花。

2014 年全球债市皆牛市，各国 10 年国债

均下 60-200bp，但 2015 年来各主要国家

利率以震荡上行为主，普遍反弹 0-30bp，

仅中、德国债利率下跌；反观风口上的

资产，欧洲股市涨幅最大，超过 15%，日

美也普遍上涨；另外，原油价格从 2015

年低点反弹 40-50%，铜和锌等工业金属

也反弹 15%以上。 

值得一提的是，利率债的净供给甚

至远远超出我们的预期。2015 年有 2 万

亿置换和 7000 亿新发地方债，意味着未

来平均每月发行量超过 2500 亿。发行继

续加速，对银行配置尤其中长端利率债

有较大挤出效应，导致压缩传统利率债

配置，将资金投向更高收益资产。地方

债务置换，导致银行资产结构大幅改变，

银行资产结构再平衡。预计 2015 年地方

政府债务到期 3 万亿，通过准利率债以

替换原有信贷、非标和城投债，导致新

增贷款比重从 46%降至 35%，类信贷融资

从 9%降至 6%，债券则从 32%激增至 45%，

导致新增债券占比大幅提高，银行买新
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债意愿明显萎缩。 

另外，地方债发行利率越低，对中

长端利率债的挤出影响越大。已发行的

地方债利率普遍紧贴国债区间下限，刺

激地方政府通过低利率债券置换原有负

债的意愿强烈。客观上，发行低利率降

低了央行大幅放松帮助地方债发行的必

要，央行 MLF 净回笼、PSL 低于预期以

及定向正回购，即反映央行放水意愿下

降。此外，招标越低、银行亏损幅度越

大，对低收益资产挤出影响越明显。政

府稳增长如果是以增加长期低收益利率

债为代价来加杠杆，那么曲线变陡、信

用利差缩窄恐怕是大势所趋。 

祝节日快乐！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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