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【市场回顾】 

国内利率债市场方面，1月以来，政府债券发行较慢，资金面紧张情况有所缓解，

叠加经济数据表现偏弱、股市疲软、央行降准，债市整体情绪较好，各期限利率

债收益率明显下行。具体来看，截至 1月 31 日收盘: 

（1）国债方面，1Y国债收益率下行20BP至1.88%；3-5Y国债收益率下行10-11BP，

分别收于2.19%和2.29%；7Y-10Y国债收益率下行12BP，分别收于2.42%和2.43%。 

（2）政金债方面，1Y 国开债和农发债收益率下行 9-10BP，1Y 口行债收益率下

行 21BP；3Y 国开债收益率下行 2BP，3Y 口行债收益率下行 7BP，3Y 农发债收益

率下行 5BP；5Y 国开债、口行债和农发债收益率分别下行 8BP、12BP 和 10BP；

7Y 口行债收益率下行 13BP，7Y 国开债和农发债收益率下行 10-11BP；10Y 政金

债收益率下行 9-10BP，10Y 国开债收于 2.59%。 

信用债市场方面，1月信用债市场收益率全部下行，资产端较为匮乏的特征明显，

在久期和评级方面信用利差快速收窄。期限方面，长端表现优于短端，1月以来



1 年期、3 年期、5 年期收益率平均下行幅度在 10bp、16bp、23bp；信用评级方

面，1 月低评级高收益资产表现更好，以 1 年期城投债中债收益率为例，AAA、

AA+、AA 评级分别下行 6bp、12bp、17bp。 

权益和转债市场方面，1 月权益市场下跌幅度较大，其中上证指数下跌 6.27%，

沪深 300 下跌 6.29%，创业板指下跌 16.81%，中证转债下跌 3.97%，转债估值有

所压缩。分行业看，煤炭、银行等行业表现较好，电子、计算机、国防军工等行

业表现较差。 

海外市场方面，美国经济 4 季度 GDP 数据超预期，美联储议息会议表态偏鹰，3

月降息概率下降；但欧央行表态偏鸽，已明确货币政策下一步就是降息，欧美权

益市场整体表现尚可，亚洲股市表现较差，日本股市一枝独秀，美债收益率大幅

上行。具体来看，截至 1 月 31 日收盘，当月法国 CAC40 上涨 1.51%，德国 DAX

指数上涨 0.91%，英国富时 100 下跌 1.33%，标普 500 上涨 1.59%；亚洲股市方

面，韩国综合指数下跌 5.96%，恒生指数下跌 9.16%，日经 225 上涨 8.43%。债

券市场方面，德国 10Y 国债收益率下行 4BP 至 2.24%；法国的 10Y 国债收益率下

行 8BP，收于 2.66%；美国 10Y 国债收益率上行 47BP，收于 3.99%；英国 10Y 国

债收益率上行 38BP 至 4%。 

（本部分数据来源：wind） 

 

 

【市场展望】 

利率债市场方面，降准落地后，债市并未表现出做多热情，随着月末权益市场表

现疲弱，股债跷跷板效应明显，主要原因一是当前政策推出幅度和节奏偏缓，市

场对经济预期较差，股市短期难有明显起色；二是年初政府债券发行节奏较慢，

在地方债供给不足的情况下，利率债备受追捧。短期来看，债市面临的逆风因素

较少，但随着交易情绪持续火爆，在没有增量利好的情况下，长端利率债后续下

行空间已逐步减小，要提防春节前交易盘止盈造成的回调风险。 

信用债市场方面，当前信用债呈现 2个特点：一是高票息资产较少，1年 3%以上

的资产越来越少，1 年期信用债收益率集中在 2.4%-2.9%之间；二是信用债收益



率平坦化，在信用上拉长久期的意义不大。建议策略：（1）当前信用债压缩到

极致，建议防守，在收益类似的信用债中择优关注；（2）票息视角继续挖掘。 

 

权益及转债市场方面，权益弱势背景下，转债估值也难以形成有效反弹，且有可

能进一步下探，偏债型转债估值已经突破 2022 年 4 月份的低点，平衡型转债估

值尚处于高位。行业方面，首选业绩表现较好的板块，同时亦可关注产业趋势。

策略上，当前市场表现对经济弱复苏已形成充分定价，短期内市场风格可能更加

均衡，可以关注：权重板块的反弹、出海与消费平替相关赛道、新能源等困境反

转行业、科技产业新趋势相关行业，以及央国企重组、高分红等红利增强板块。 

 

【热点关注】 

谈 MLCC 行业发展现状 

电子元器件分为主动元器件和被动元器件，其中被动元器件主要分为电容、电阻

和电感。在全球被动元器件的市场结构中，电容占比 49%，在电容里多层（积层，

叠层）片式陶瓷电容器最大，多层片式陶瓷电容器简称 MLCC。 

MLCC 是由印好电极（内电极）的陶瓷介质膜片以错位的方式叠合起来，经过一

次性高温烧结形成陶瓷芯片，再在芯片的两端封上金属层（外电极），从而形成

一个类似独石的结构体，故也叫独石电容器。MLCC 被广泛应用于消费电子、5G

通讯、工业控制、汽车电子、航天军工等领域。 

MLCC 生产工艺复杂，叠层技术门槛高。经过原料配制、流延、成型、烧结、端

接、电镀、检测等环节最终得到成品。生产流程较多，部分环节存在较高的技术

壁垒，以叠层环节为例，MLCC 产品电气特性与叠层数量高度相关，而叠层数量

增加，技术难度也随之提高。根据中国电子元件行业协会和中商产业研究院的统

计数据，全球 MLCC 市场规模在 2022 年达到 1204 亿元，同比增长约 5%，预计 2026

年有望达到 1547 亿元；中国大陆 MLCC 的市场规模在 2022 年达到 537 亿元，同

比增长约 11%，占到全球市场比例约为 45%。 

以智能手机为代表的移动终端仍然是 MLCC 下游需求量最大的领域。从市场份额

来看，移动终端、汽车、军工是最大的三个应用领域，市场份额分别为 33.3%、

13.8%、12.3%。根据智多星顾问的数据，从需求量来看，2020 年移动终端的 MLCC



需求量约 2.11 万亿只，占比约为 48.01%；而汽车电子所需 MLCC 量级较小，2020

年约为 0.38 万亿只，占比约 8.63%，但受益于汽车电动化、智能化趋势，需求

量预计将有一定增长。 

基础电子元器件及其相关材料是电子工业重要的基建部分，未来将持续受益于下

游消费电子、通信、汽车电子等应用的长期发展。但这一基础环节长期被以日本

厂商为代表的国际大厂占据，涌现了实力雄厚的原材料及器件巨头。大陆厂商在

追赶国际先进产品的过程中，从低端向高端渗透，从器件制作向原材料协同布局

演进，逐步出现能与国际巨头抗争的企业。本土厂商在长期的工艺、技术积累之

后，有望成为基础元器件及材料行业的重要参与者。 

 

【债券知识小课堂】转债下修条款知多少 

可转债执行下修的原因有哪些？ 

当可转债临近或进入回售期时，如果可转债价格较低，上市公司为了回避转债回

售，可以通过下调转股价的方式促使转债价格上涨，从而避免触发回售条款造成

较大偿债压力。当上市公司股价出现大幅波动、部分上市公司现金流紧张、账面

货币资金不足以支撑公司偿还转债时，为了缓解公司的财务压力，可以通过执行

下修条款，一方面，借由下修转股价降低投资者转股成本；另一方面，则通过下

修转股价降低强赎难度，从而使得强赎条件更容易触发。 

大股东参与配售时，可以通过下修转股价格配合其抛售减持可转债。一旦转债上

市后价格低迷，部分流动性受限的大股东就会陷入两难境地，若减持转债则会亏

损，不减持就会面临流动性压力。为了脱困解套，大股东往往更有意愿进行可转

债下修，降低转股价格，从而配合其抛售减持。此外，公司为避免回售，可以通

过下修转股价来稳定市场情绪、维持市场信心，从而促成转股。 

可转债下修的作用体现在哪些层面？ 

对公司而言，可提高转股价值，缓解资本压力。执行下修条款后，将促使公司转

股价值提高，进一步吸引投资者将可转债转换为股票，在吸引核心资金的同时规

避了偿债压力。而转股价值提高会带动可转债价格上涨，从而避免触发回售条款，

同样能够减轻公司的资金压力。 



对投资者而言，资产价值提高有助于获利，价格低迷时期有助于减少损失。在执

行下修后，可转债的持有者将会由于可转债的价格上升从中获利。而公司的大股

东同样可以从转股增加、可转债价格上升中获利，在转债价格低迷时，也可借助

执行下修抛售减持，挽回损失。 
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