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【市场回顾】 

国内利率债市场方面，两会政府工作报告中的一系列目标符合市场预期，

债市对强刺激的担忧缓解，叠加股市下跌、CPI 超预期走低，债市情绪转好，

上周各期限利率债收益率整体以下行为主。具体来看，截至 3月 15 日收盘： 

（1）国债方面，1Y国债收益率当月下行5BP，收于2.28%；3Y和 5Y国债收

益率下行 4BP，分别收于 2.53%和 2.70%；7Y-10Y 国债收益率下行 3-4BP，分别

收于 2.84%和 2.87%。 

（2）政金债方面，1Y 国开债收益率上行 6BP 至 2.54%，1Y 口行和农发债收

益率上行 3-4BP，分别收于 2.54%和 2.55%；3Y 政金债收益率下行 4-6BP；5Y 国



开债收益率下行 6BP 至 2.87%，5Y 农发和口行债收益率下行 1BP；7Y 国开债收

益率下行2BP，7Y口行债收益率持平，7Y农发债收益率下行1BP；10Y口行和农

发债收益率下行 3BP 左右，10Y 国开债收益率下行 5BP，收于 3.03%。 

海外市场方面，3月海外市场波动较大，鲍威尔鹰派加息言论引发市场担忧，

随后爆出 SVB 破产事件冲击了投资者对欧美银行体系的信心，却也降低了美联

储继续大幅加息的可能。总体来看，欧美市场呈现股市下跌、债市上涨的情况，

风险偏好明显收敛。截至 3 月 15 日收盘，德国 DAX 指数当月下跌 4.1%，法国

CAC40 下跌 5.26%，英国富时 100 下跌 6.75%，标普 500 下跌 1.97%，韩国综指

和日经 225 也分别下跌 1.37%和 0.79%，恒生指数当月下跌 1.24%。债券市场方

面，英国 10Y 国债收益率当月下行 10BP，收于 3.43%；德国和法国的 10Y 国债

收益率分别下行 32BP 和 43BP，分别收于 2.33%和 2.69%；美国 10Y 国债收益率

下行 41BP，收于 3.51%。 

权益和转债市场方面，3月以来截至 3月 15 日收盘整体下跌，其中 wind 全

A下跌 2.1%，沪深 300下跌 2%，上证指数下跌 0.5%，创业板指下跌 3.8%，中证

转债下跌 0.1%。分行业看，通信、传媒、计算机和建筑等行业表现较好，整体

上涨 4%-6%，电力设备、汽车、美容护理等行业表现较差，明显跑输全市场，

整体下跌 6%-8%。 

信用债方面，近期票息策略演绎到极致，主要体现在三个方面：一是弱资

质品种估值的持续修复；二是二级资本债表现比普通信用债更好，3 年期、5 年

期中高资质二级资本债 3 月以来下行 10bp 左右；三是私募债和 ppn 受到追捧，

二级低估值成交较多。 

 

【市场展望】 

从经济基本面来看，近期公布了多项重磅数据：一是出口虽然同比继续为

负，但略好于市场预期，进口同比则低于市场预期；二是 CPI 大幅低于市场预

期，与央行对通胀压力温和的判断一致；三是社融继续大超预期，企业中长期

信贷仍偏强，居民信贷仍偏弱但有所好转；四是经济数据总体好转但与高频数

据背离，工业生产恢复偏慢，地产投资、消费的修复程度略超预期。总的来看，

今年出口弱、通胀稳、信贷强的宏观背景仍在持续。从两会设定的目标和政策

来看，今年政府对经济仍托而不举，更注重高质量、可持续发展，较难出现强



刺激政策。因此，未来经济的核心变量仍是消费和地产，从根本上还需观察居

民就业、收入及消费、购房意愿的恢复，目前看虽有向暖迹象，但仍不足以支

撑经济超预期修复，后续仍需进一步观察。对债市而言，合理的 GDP 增速目标

无疑在一定程度上缓解了债市压力，市场或将再次进入政策和经济恢复的观察

期，继续维持窄幅震荡行情，需关注 3月下旬资金面的扰动。 

权益市场方面，国内金融数据继续超预期，不过，高频数据显示国内经济

虽处于修复进程但基础仍不牢固，海外加息预期再起叠加硅谷银行破产压制风

险偏好，增量资金有限，阶段性回归存量博弈视角，短期预计市场偏震荡。行

业方面，进入到 3 月份后，企业业绩预告逐渐公布，配置思路可切换到基本面，

从两个方向展开：一是经济复苏验证主线，可关注估值未过度透支的方向：消

费类如美容护理、医疗服务、餐饮旅游、药店等，生产类如建筑建材、家居、

化工等；二是景气度维持在高位或可能底部反转的成长板块，如军工电子、光

伏、半导体设计、创新药及产业链等。 

信用债方面，目前短久期信用债信用利差历史分位数不高，1年期信用利差

分位数普遍在 10%以下，2年期 AA+处于历史分位数 42%，存在结构性机会： 

（1）城投债：推荐中部省份头部市级主平台、头部省份市级主平台/非尾

部区县平台； 

（2）产业债：钢铁/化工/房地产/非银金融信用利差历史分位数较高，关

注行业景气度改善带来的介入机会。 

 

【热点关注】 硅谷银行破产将造成什么影响？ 

1. 硅谷银行破产的原因 

硅谷银行主要服务于初创类企业，客户结构较为单一。2020 年疫情爆发后，

美联储降息导致市场流动性充裕，大量初创类企业以较低成本获取了大量资金。

硅谷银行2020-2021年存款同比增速超65%，且多为非计息活期存款，并将获取

的大量资金投资于期限较长的 HTM（持有至到期金融资产）和 AFS（可供出售金

融资产），以获取利差收益。2022 年 3 月美国通胀率抬头，美联储步入加息周

期，导致硅谷银行流动性压力明显增大：一是加息推高融资成本，初创类企业



提取存款用于经营的需求较大；二是利率上升导致美国国债等资产价格快速下

行，硅谷银行账面的 HTM 与 AFS 出现较大规模浮亏；三是 2022 年末硅谷银行的

现金类资产比例较低，难以满足存款提款需求，且加息背景下短期借款成本过

高，负债结构进一步恶化，难以长期维持。最终，硅谷银行被迫出售 210 亿美

元 AFS 以补充流动性，同时确认 18 亿美元亏损，造成资本市场及储户的恐慌，

进一步发酵为挤兑事件。 

2. 硅谷银行破产事件有哪些后续影响？ 

首先，硅谷银行破产的本质是负债和资产端久期的错配问题，这个问题并

不仅仅存在于硅谷银行一家，欧美各家银行都存在期限错配的头寸，欧债美债

也都存在大幅度的利率抬升，因此欧美各家银行都存在类似的未确认损益。各

国在问题发生后的处置方法值得关注。事件发生后，美联储、美国财政部、联

邦存款保险公司（FDIC）及时确认了储户可以支取全额存款，同时，为了提供

额外流动性，美联储宣布创设 BTFP（Bank Term Funding Program）工具，以美

国国债、机构债券、MBS 及其他合格资产为抵押，资产按面值计价，为银行、

存款协会、信用合作社和其他符合条件的存款机构提供最长一年的贷款。至此，

美国银行业的挤兑问题得以缓解。 

近日，瑞士信贷银行也受到挤兑事件的波及，市场恐慌情绪蔓延开来，欧

洲股市普遍重挫，瑞士央行随即表态会对瑞士信贷银行提供流动性支持。 

目前来看，该类事件仍在持续发酵，虽然欧美监管机构和央行已出面提供

帮助，但考虑到美联储加息过快导致的净值波动，以及美国存在大量资产规模

小于硅谷银行的存款机构，预计该类事件的负面影响或将延续一段时间。 

该类事件对国内银行影响有限。国内整体利率中枢稳定性远高于欧美市场，

国内银行配置以国内债市为主，因此，国内银行业资产结构更为稳健。 

【债券知识小课堂】大宗商品研究都包含哪些内容？ 

大宗商品是多元资产配置组合中不可或缺的一部分，大宗商品的价格表现

直接决定了周期股的表现。大宗商品种类繁多，各类商品的价格蕴藏了大量市



场信息，因此，对大宗商品的分析研究尤为重要。 

大宗商品兼具商品属性和金融属性，黄金还兼具货币属性。商品属性反映

的是作为实物的供需结构；金融属性指的是商品作为资产为其持有人提供保值、

增值和资金融通等功能的属性。 

就商品属性而言，一般情况下大宗商品需求决定其价格运行方向，供给变

化影响价格弹性（供给侧改革阶段存在例外）。大宗商品价格往往与宏观经济

基本面存在共同的运行趋势，尽管节奏上会有一定错位。以过往几十年的原油

价格为例，1970 年以来，国际原油价格有两次较大幅度的上行趋势，分别出现

在 1970 年代及 2000-2011 年间。1960-1970 年代原油需求上升，背后推动因素

是二战后婴儿潮及欧美等经济体消费升级；2000-2011 年国际油价趋势上行，

推动力则来自中国。在上述两个阶段，不仅原油价格持续大幅攀升，其余国际

大宗商品价格也有相同趋势。一旦宏观经济面出现拐点，大宗商品走势也将经

历牛熊切换。 

就金融属性而言，一方面，可以利用商品在金融市场中的头寸与其实物需

求量之间的比值评估其金融属性相对于商品属性的变化；另一方面，可以利用

商品价格与黄金价格的比值评估商品的金融属性（估值）。黄金具有货币属性

且被认为是安全资产，因此可被视为“零息债券”；黄金的债券属性也可以由

近几年黄金价格与全球负利率债券规模呈现正相关的表现得到印证。黄金以外

的商品既不生息，也不具备安全资产属性，黄金是唯一兼具债券属性和商品属

性的资产，所以我们可以通过其他商品相对于黄金的比值间接评估商品本身的

金融属性（估值）。 

大宗商品的长周期运行趋势最终由其商品属性（供需结构）决定，不过商

品在牛市阶段，其金融属性（估值）大概率扩张，在熊市阶段其金融属性（估

值）大概率收敛。全球经贸不确定性增强会打压大宗商品的金融属性（估值），

全球经贸不确定性消退则会提振（修复）大宗商品的金融属性（估值）。 



总的来看，大宗商品的金融属性往往是其商品属性的“放大镜”，也就是

说，金融属性通常并不决定大宗商品的运行趋势，却对大宗商品价格的形成起

到助长或助跌的作用。 

 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本内容中的信息或所表达的意见仅供参考，并

不构成任何投资建议。投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书和基金

产品资料概要等法律文件，充分认识基金的风险收益特征和产品特性，充分考虑自身状况
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能反映股市发展的所有阶段。 

 


