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一、市场回顾 

国内利率债市场方面，6月以来各项数据持续弱修复，叠加股市表现较差、资金

面整体宽松，债市做多情绪修复，各期限利率债收益率明显下行。7月初央行明

确表态将下场购债，超长债涨幅收窄。具体来看，6月以来至 7月 3日收盘： 

（1）国债方面，1Y 国债收益率下行 12BP 至 1.52%；3Y 国债下行 15BP 至 1.78%；

5Y 国债收益率下行 13BP，收于 1.96%；7Y 国债收益率下行 16BP，收于 2.10%；

10Y 国债收益率下行 5BP，收于 2.24%。 

（2）政金债方面，1-5Y 政金债收益率下行 12-14BP 左右；7Y 农发债和国开债收

益率下行 13-14BP，7Y 口行债收益率下行 16BP；10Y 口行和农发债收益率下行

10BP，10Y 国开债收益率下行 6BP，收于 2.32%。（数据来源：wind） 

信用债市场方面，6月以来信用债整体收益率下行，分阶段看，6月 1日-6 月 28

日，信用债跟随利率债大幅下行，在债牛情绪和资产紧缺推动下，长久期(尤其

是超长久期)信用债由于兼具票息和久期表现最优。7 月 1 日-7 月 3 日，受央行

借入债券消息刺激，利率债调整后震荡，信用债在利率调整中波动幅度不大，信



用债收益率变化幅度在[-2bp,2bp]之间。（数据来源：wind） 

权益市场方面，权益和转债市场方面，6月以来至 7月 3日的权益市场下跌幅度

较大，其中上证指数下跌 3.38%，沪深 300 下跌 3.25%，创业板指下跌 8.03%，

中证转债下跌 2.64%，转债估值有所压缩。分行业看，通信、石油石化、银行等

行业表现较好，电力设备、美容护理、食品饮料等行业表现较差。（数据来源：

wind） 

海外市场方面，美联储 6月议息会议虽未降息，但会后表态偏温和，年内仍有降

息概率，美股表现较好；欧央行降息后表态强硬，后续降息路径不明，叠加欧洲

议会选举中极右翼势力抬头，主要欧洲股指以下跌为主。具体来看，6月以来至

7月 3日收盘，法国 CAC40 下跌 4.51%，德国 DAX 指数下跌 0.67%，英国富时 100

下跌 1.26%，标普 500 上涨 4.92%；亚洲股市方面，恒生指数下跌 0.56%，韩国

综合指数上涨 5.97%，日经 225 上涨 5.44%。债券市场方面，德国 10Y 国债收益

率下行 8BP 至 2.63%；法国的 10Y 国债收益率上行 10BP 至 3.25%；美国 10Y 国债

收益率下行 15BP，收于 4.36%；英国 10Y 国债收益率下行 3BP 至 4.29%。 

 

二、市场展望 

利率债市场方面，从周末公布的 PMI 数据来看，供需两端均延续偏弱表现，从财

政收入数据也可以看出今年企业营收压力较大，经济弱修复趋势不改。对债市而

言，宏观基本面偏利好的大环境不变，资金面难以转向收紧；考虑到当前汇率压

力较大，央行不太可能放任利率持续走低，且央行已明确表态下场买债，做多长

债的赔率和胜率都在下降，10Y 和 30Y 要突破关键点位难度较大。此外，三季度

政府债发行是否提速需要跟踪，可能对债市造成冲击。策略上，目前明确利空因

素较少，同时投资者对利空较为钝化，短期债市仍将维持震荡行情，投资组合久

期建议中性，后续重点关注央行的购债行为及影响。 

信用债市场方面，缺资产下，信用债既有利差收窄的预期，同时估值抗波动性强，

因此当前信用债策略没有改变，仍建议关注 5年期中高资质及 3年期中等资质平

台的一二级机会。对于一级新发与存量债估值偏离较大的主体，我们预计存量债

估值会随着新债发行进一步下行，可以考虑二级市场低估值二级买入并持有一段

时间。 



权益市场方面，对于未来一段时间的行业配置，建议聚焦基本面、沿着旺季与中

报业绩两条景气线索展开：一方面，重点关注化工、有色、电力、养殖等行业的

旺季交易机会；另一方面，结合业绩前瞻寻找中报绩优的方向，如涨价链、出口

链和 TMT 等。转债市场方面，回顾 2018 年以来 3 轮低价转债回撤行情，本轮调

整波及转债范围小于上一轮（21 年初）水平，但调整幅度更深。本轮低价券调整

背后，尽管叠加了平价过低、正股预期偏弱以及信用风险的担忧，并且在正股无

退市、转债无违约的历史相继被打破的背景下，债底虚化，转债定价框架有所改

变，因而本轮低价券价格调整有其合理性。资金负反馈下，不乏有被错杀的个券

机会，值得重点关注。 

 

三、热点关注：如何看待今年的转债评级调整？ 

1、评级下调的特征分布变化 

转债的评级下调主要集中在每年 6 月，且今年有些新的变化出现，主要体现在： 

（1）历史分析来看，转债的评级下调主要集中在每年 6月。 

（2）民营企业往往是评级下调的集中区。 

（3）高评级、余额较大、剩余期限 3年以下的转债遭遇评级下调的数量在增加。 

（4）近年来评级下调的转债很多分布在地产链，但今年医药、化工、计算机、

机械、电子板块均有多个品种被下调，业绩不佳导致更多行业面临下调评级困扰。 

目前评级下调的转债已经开始在高评级、余额较大的范围内出现，因此单纯利用

外部评级筛选标的可能存在一定的风险和滞后性，提前识别资质变差的转债具有

更强的迫切性。 

市场提前反应评级下调。整体的平均情况显示评级下调结果公告时，市场的反应

可能并不强烈，转债可能提前已经呈现偏弱表现。提前识别评级下调应该多关注

资质变差的情况。 

2、评级下调的转债识别 

根据评级机构的打分模型，评级大致从财务情况、实控人情况、控股股东质押情

况、偿债压力等方面进行综合考核：（1)多数下调评级的公司业绩亏损，盈利能

力恶化；(2)实控人控股过低、出事等导致控制权存在较大不确定性；(3）大股

东质押比例过高；(4）商誉规模较高；(5)债务率/尤其短债偏高；（6）出现一些



违约因素或外部不利情况。 

 

最多的因素依然是经营层面上对于持续经营能力、偿债能力、债务压力的综合判

断，随机因素更多在于一些外部的处罚和突发的冲击。基于转债评级的考核内容，

可以从多个方面规避高风险的转债。从机会的角度出发，可以基于事件的角度获

取收益。 

3、市场策略：新一轮修复阶段前期 

外资流动扰动股票市场表现。从行业的表现来看，外资的流出对于地产、医药、

消费等行业的冲击力度较大，同时银行、公用、央企等红利方向获得资金的青睐。 

转债低价券进入修复期，未来波动可能不小。转债目前依然处于“债底”失效的

定价状态，未来一段时间修复概率不小。从长期来看，转债通过条款来避免还钱

压力的做法可能受到挑战。 

 

四、债券知识小课堂：转债估值是什么？ 

对于股性估值的衡量，可参考转股溢价率。股性估值主要讨论转债相对股票的估

值。转股溢价率（正股股价/转股价格-1），通常会随着正股价格的上升而逐渐收

窄。我们可通过综合考虑市场情绪变化和市场的供需关系等因素，判断当前估值

水平是否合理，并结合正股基本面综合对转债价格做出判断。 

对于债性估值的衡量，主要从纯债的视角衡量转债，可参考纯债溢价率和到期收

益率 YTM。纯债溢价率（转债市场价格/纯债价值-1）主要包含了转股权与附加条

款的价值，其中附加条款的价值主要体现在回售和下修条款上。YTM（到期收益

率）是更为直观的指标，衡量可转债的债券部分支付所有利息并偿还原始本金时

所获得的总回报率，本质是持有至到期时的内部收益率。 

当正股对转债价格驱动力较强时，我们认为转债的股性较强，此时转债的平价会

明显高于纯债价值；当正股对转债价格的驱动力不强时，我们认为转债的债性较

强，此时转债的平价往往已明显低于纯债价值。 
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金管理人承诺恪尽职守、诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不

保证最低收益。基金产品存在收益波动风险，基金管理人管理的其他基金的业绩和其投资管理人员取得的

过往业绩并不预示其未来表现，也不构成本基金业绩表现的保证。我国基金运作时间较短，不能反映股市

发展的所有阶段。 

 


