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意见领袖丨中国财富管理 50人论坛 

我从实务的角度主要谈一下近期债市投资的三个问题。 

预判利率态势的问题 

这波债市的变化还是比较剧烈的，从利率绝对数来看变化不是很大，

但是春节前后完全是两个样子。春节前的利率快速下跌，有点恐慌的意思，

但是春节后的第一天就开始往上走，今天（编者注：3 月 3 日）的利率又

创新高了。 

有一个比较重要的债券利率，我们看得比较多的银行永续债利率调整

也很剧烈。我不知道其他的机构关不关注，但理财公司对银行永续债看得

比较多，这一类资产已经成为我们很重要的一类配置品种。在这种情况下，

我们要考虑后续利率会走到哪里去。我的判断是上升的幅度不会太大，除

非通货膨胀不能接受。我增加了一个侧面，看看债市的供求关系，也许能

够提供一个视角。 
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从供给方来讲，刚才信用债那一块讲得比较多。我们重点看看城投债，

因为现在从机制上有一个设置，借新还旧有一定比例折扣，这一大类债的

供给没有大的增长空间，那从信用债供给面上来说，应该说不会有很大的

增长速度。当然利率债方面，尤其是地方债，还有国债可能会有一个合理

的增长，这当然还要看赤字率控制在什么水平，最后的结果两会上会确定。 

从需求方来说，潜在的需求量还是很大的。将近大半年的时间，做债

的人基本上都在缩短久期，都在往短的一面做，实际隐含的意思，市场还

是很谨慎，担心利率往上走。另外，实际上从理财公司的角度，我也了解

了一下，理财现在有大量的现金在等待配置，这些现金能放一段时间，但

不能放很长时间，在这种情况下，只要利率上升到一定幅度，这些资金就
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会出来投资。实际上，从最近的一二级市场的表现来看也是这样子，尽管

二级市场的利率波动很快，但是一级市场好的标的还是很火，大家还是抢

得很厉害，也就是说只要利率往上走十几点、二十点，大家的配置需求还

是很大。从这个角度来讲，无论从供给的角度，还是需求的角度，利率上

升的幅度不会太大。 

2022年怎么办的问题 

年初的时候在一个债券论坛上，我提到一个想法，就是今年的资产配

置和组合管理的均衡性是特别重要的一年。我说的均衡性包括以下五个方

面。 

第一个均衡就是股债配置上要均衡。前两年，对不同的机构来说，有

的债配得多，有的股配得多，要么更加去偏向于配债，要么偏向于配股。

比如对于理财来说，过去两年在债上是挣了很多钱，可能对基金公司来说，

前两年在股上挣了很多钱，今年确确实实需要均衡，无论是债和股。像我

们比较均衡的做法，这一次利率大幅下降的过程中，我们卖出了一些债，

挣到一些资本利得，再买一些股，这样整个产品的市值的波动能够稳住。

大家可能最近比较关注，媒体最近又在说理财产品出现了“破净潮”。前

些天招商证券银行组有一个研究，应该说我们公司的理财产品，到目前为

止是没有“破净”的。我们持股的比例也不小，和同业比了一下，股票配

置的比例差不多，但是我们实行了一种均衡的配置，所以市值波动相对小

些。 
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第二个均衡，对债券来说，交易与配置要并重，一定要去进行交易操

作和动态平衡。现在理财资产都实现了盯市，但是能不能实现浮盈是需要

进行交易的。在震荡市场中，没有交易的话，看到的只是市值的波动，而

不会带来真正的收益。 

第三个均衡是利率债和信用债要并重。当你去交易的时候，你的信用

债是卖不出去的，我们是在利率下来之前，做了比较多的判断，后来很快

地对利率债进行了调整。现在我们的利率债市场非常有效，现在买卖利差

非常窄，可能都不到 0.5个 BP，所以吞吐量也非常大。 

第四个均衡，在信用方面，刚才很多人讲到要规避弱资质地区和行业，

但我觉得配置确实要以中高级评级为主，但现在有一些行业和弱资质的地

区是有一些机会的，因为不同地方的政府对待各自地区的平台的具体措施

会不一样。 

第五个均衡，从股票配置来说，成长和价值需要做均衡配置。以上是

在操作上大概的想法，以均衡的理念考虑两面性。 

管理风险和止盈的问题 

我们即使把市场看对了，但是怎么去实现盈利，或者怎么管理利率波

动的风险从而锁定收益，对于大体量资金来说也是比较难的。因为我们现

在管理利率风险的工具非常缺乏。我们有利率互换市场和国债期货市场，

但是用它们管理利率风险的效率不高，流动性、深度都不够。在这种情况

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39239


