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投资要点 

 全资产收益风险比：投资级债券夏普比率明显上升。美元债中，投资级券种

中，发行人在亚洲区域的夏普比率与下行风险优于发行人在美国区域的券

类，高收益券种上，亚洲债的夏普比率略低、同时下行波动率也更低；5 年

维度上债券类与（高分红）权益的夏普比率占优。 

 中资美元债：高收益呈现利差优势，谨防流动性冲击。对于正荣等更低收益

率的 B 档公司，由于公司的收益率曲线呈明显正向，故投资人在二级市场选

择配置期限时，可根据自己的资金久期进行择券；同时，可关注这类企业对

境内发行品种的选择。对于 BBB 档公司，适合投资者根据自己的资金期限

选择个券进行交易。行业总体，品种间的不同评级间相对利差优势缩减，BB-

B 利差出现较明显抬升。 

 境内环境：企业续增经营杠杆，居民中长期贷款高增长。3 月，企业债券融

资与政府债券融资占比分别回升至 10.5%与 9.34%，财政吸收融资力度仍

较低；社融存量同比由前值的 13.0%下行至 12.3%，自 2020 年中以来持续

走低。受春节效应影响，非金融企业及机关团体中长期贷款占比持续攀升，

达 62.4%的高位；居民端，中长期贷款同比远超 100%，处于历史较高水

平；房企端，贷款与股权融资规模占比较同期上升明显，2 月前下滑。 

 境外流动性：短端仍在低位、长端进入震荡区间。鉴于美联储降息前美债长

端利率盘旋在 1.90%以下，美债 10Y-1Y 期限利差在 168BP 以下，在美联

储尚未实质性缩表、引导短端利率向上的中期环境中，对美债长端利率判定

短期在 1.60%至 1.85%震荡，等待美国债期货交易放量以确定走势。 

 美股：资金偏好未受实际利率上升影响。截至 2021 年 4 月初，美股涨幅最

高的行业为能源、半导体、金融。VIX 指数行至 17.1，在历史均值附近震荡，

当前为中位 contango 结构。 

 原油：长端价格抬升，短端价格震荡，关注需求改善是否跟上预期。期货近

端价格略降、远端价格抬升，在总体需求预期向好的前提下，月内油价预计

持续震荡。供给端受需求带动明显回温，当前价格的最大影响因素仍在库存，

关注美中欧消费、就业数据向好趋势是否稳定。 

 黄金：利率长短端形成共同压制，可作为其他商品的价格判断指标。美元长

端收益率高位盘整，美元指数与黄金于年后一并进入下行通道、当前短期震

荡，利率短期内高位的作用未反映到股市与美元的定价中。以金油比判断其

他商品的走势短期内是否可以继续或可作为一种交易思路。 

 风险提示：政策风险，信用风险，销售业绩未完成风险，数据风险（详见报

告末页风险提示） 
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全资产收益风险比：投资级债券夏普比率明显上升 

美元债中，投资级券种中，发行人在亚洲区域的夏普比率与下行风险优于发行人在

美国区域的券类，高收益券种上，亚洲债的夏普比率略低、同时下行波动率也更低；

当期，亚洲与美洲区域发行人的投资级债券夏普比率均有明显上行。各类资产中，

现下夏普比率从高到低依次为加密货币、铜、美股、高收益债、白银，工业金属的

价格上行与加密货币价格的剧烈活动使其资产的收益风险优势发生变化，5 年维度

上债券类与权益（高分红）的夏普比率占优。下行风险方面，债券类亦更有优势，

尽管同样下行风险所带来的收益没有商品类高。 

表 1：各品类资产的夏普比率与索提诺比率 

资产类别 SHARPE-1Y SHARPE-3Y SHARPE-5Y 下行波动率 SORTINO 

亚洲区（除日本）高收益债 2.66  0.52  0.77  4.16  2.45  

美国高收益公司债 3.10  0.64  0.96  5.17  3.86  

亚洲投资级债 1.98  1.11  0.90  2.11  1.95  

美国投资级公司债 1.56  0.72  - 4.08  1.60  

标准普尔 500 指数 3.19  0.94  1.10  13.97  3.25  

纳斯达克综合指数 3.76  1.26  1.43  15.96  3.99  

标普 500 股利贵族 2.75  0.84  0.91  15.28  3.06  

彭博全商品 2.84  -0.12  0.07  9.18  2.56  

WTI 原油 1.06  -0.01  0.16  42.99  0.96  

黄金 0.20  0.54  0.41  12.28  0.19  

白银 2.02  0.51  0.38  27.28  2.11  

铜 4.47  0.48  0.62  12.79  4.35  

彭博 Galaxy 加密货币 12.76  1.34  - 48.61  13.94  

数据来源：Bloomberg 克而瑞证券研究院 

 

中资美元债：高收益呈现利差优势，谨防流动性冲击 

二级市场期限结构：B 档考量基本面、谨防流动性冲击，BBB 档根据资金

期限挑选 

以到期时间-当期时间为期限计算收益率，可以作对投资资金久期有要求的投资人

的收益率期限结构图，该数据获取时间在 2021 年 4 月 8 日。 

可以看到，B 档公司收益率曲线陡峭，例如中国恒大在 1 年内的收益率曲线下行，

1年后上行；市场对即期债务的偿还能力更为关注，当投资者希望博取超额收益时，

宜选择流动性较强的超短期个券交易；当投资者对公司长期看好时，宜选择 2 年期

以上的个券持有较为合适。对于正荣等更低收益率的 B 档公司，由于公司的收益率

曲线呈明显正向，故投资人在二级市场选择配置期限时，可根据自己的资金久期进

行择券；同时，境外投资人可关注这类企业对境内发行品种的选择，结合流动性与

境内外利差来综合考量。上述交易策略基于公司的收益率曲线不明显上移的前提。 



                                                                   宏观月报    

敬请阅读末页的重要说明 5 / 14 

 

BBB 档公司个券中，碧桂园的收益率曲线形状特征不明显，万科的收益率曲线上行

但幅度不大，适合投资者根据自己的资金期限选择个券进行交易。 

图 1：B 档公司收益率曲线在 1-3 年期稳定向上  图 2：BBB 档公司根据资金期限选择 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院  数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

收益率与利差：地产债相对中资总体的利差回升，投机级收益率略升 

截至 2021 年 4 月 1 日，中资地产美元债相对中资美元债总体，BB 评级利差优势

明显，在 27.3BP，BBB 评级利差在 1.4BP，处于相对低位。相较上月，BBB 档利

差收窄明显。 

表 2：中资地产美元债相较中资美元债总体的各评级利差 

中资地产-中资全部 A BBB BB B C 

当期 2.4  1.4  27.3  0.5  298.8  

1 年平均 2.6  16.5  22.2  -32.9  6.8  

2 年平均 -7.0  12.6  38.6  -22.7  50.8  

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

当前，中资地产债 BB 档收益率在 4.911%，B 档在 9.942%。 

图 3：投资级收益率（左轴）稳定，利差上行  图 4：投机级收益率近期底部震荡 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院  数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 
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截至 2021 年 4 月 1 日，除 BB 档，中资地产美元债当期评级相较美元公司债总体

利差均>0，其中 B 评级利差当期达到 398.5BP，为年内高位；各档利差相较上月趋

于收敛，品种间的不同评级间相对利差优势缩减。 

表 3：中资地产美元债相较美元债总体的各评级利差 

中资地产-全部美元 A BBB BB B C 

当期 44.5  10.9  -46.7  398.5  0.0  

1 年平均 59.6  17.9  -74.0  218.5  565.4  

2 年平均 35.3  10.9  63.0  243.8  645.2  

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

 

图 5：B 档利差迅速上行，达 398.5BP，为年内高位 

 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

中资地产美元债的评级间利差均区间内震荡，其中 BBB-BB 利差达 204.4BP，BB-

B 利差出现较明显抬升、为 531.0BP。 

图 6：评级间利差区间均区间内震荡 

 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 
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境内环境：企业续增经营杠杆，居民中长期贷款高增长 

2021 年 3 月，社融非标融资占比回落至-12.3%，未贴现银行承兑汇票与委托贷款、

信托贷款均在零下；当月，企业债券融资与政府债券融资占比分别回升至 10.5%与

9.4%，财政吸收融资力度仍较低，企业融资力度逐步恢复至去年年中水平；社融存

量同比由前值的 13.0%下行至 12.3%，自 2020 年中以来持续走低。 

3 月，企业方面，受 2 月的春节效应影响，非金融企业及机关团体中长期贷款占比

持续攀升，达 62.1%的高位，3 月且同比维持 16.8%的高增速；当月企业活期存款

占比 36.2%，达历史低位。 

图 7：企业非标占比与短贷中的票据贷款占比居于中位  图 8：经营杠杆上升，企业贷款期限拉长、存款期限压缩  

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

居民端，2 月中长期贷款同比远超 100%（为在图中明显看出趋势，将其视作 100%

绘图），系去年同期疫情影响致使地产销售与备案滞后、基数压低所致，但仍处于历

史较高水平，3 月该值回落至 31.7%，新增中长期贷款 6239 亿元、2 月 4113 亿

元，2019 年同期该值分别为 4605 亿元和 2226 亿元。房企端，3 月贷款与股权融

资规模占比升至 42.6%的高位（其中，各项应付款当月值为 0），2 月则较同期下

滑，其中销售回款中定金及预收款/个人按揭贷款的比例维持在 220%以上，侧面说

明销售低增速下，开发商对首付款的要求提升，银行贷款回款较紧。 

图 9：居民端中长期贷款同比急升，M2-M1 剪刀差回升  图 10：贷款与股权融资规模占比较同期下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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境外流动性：短端仍在低位、长端进入震荡区间 

截至 2021 年 4 月 10 日，TED 利差（欧洲美元 3M 利率-3M 美国国债利率）在

18.4BP，LIBOR-OIS（USD,3M）利差在 12.4BP，较前期略升，但仍处于低位。 

图 11：美元流动性利差低位平稳  图 12：联邦基金利率处于低位 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院  数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 

SOFR 利率于 3 月 31 日达 0.01%，同 SOFR 各分位利率、维持在上月同期水平。

美债期限利差持续拉长，月末在 167BP，4 月 12 日在 163BP。当前，美债长端利

率由美联储制定的经济增长目标引导，鉴于美联储降息前美债长端利率盘旋在 1.90%

以下，美债 10Y-1Y 期限利差在 168BP 以下，在美联储尚未实质性缩表、引导短端

利率向上的中期环境中，对美债长端利率判定短期在 1.60%至 1.85%震荡，等待美

国债期货交易放量以确定走势。 

图 13：SOFR 利率下行至 0.01%  图 14：月末，10Y 美债利率 1.74%，期限利差 167BP 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院  数据来源：Bloomberg，克而瑞证券研究院 
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