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债券市场 

一、摘要 

2014 年上半年债券市场整体表现良好，自年初以来 10 年国债收益率下行幅度达到

46BP，5年期金融债收益率下行也达到了 90BP。在信用债方面，虽然有超日违约事件带

来的小幅扰动，但整体上各评级信用类债券收益率曲线也呈现下行态势，因此 2014 年

上半年债券市场可以被定义为一个牛市行情。 

展望 2014年下半年，我们认为在当前央行货币政策已明显释放转向信号的情况下，

债券的牛市行情将有望继续延续。我们认为，利率品种和信用品种在今年下半年都有一

定的上涨空间，根据市场展望制定了组合的投资策略，我们将本着“绝对收益”的操作

思路，在降低组合波动的前提下，力争为投资者提供更高的收益回报。 

图 1：2014年下半年债市展望及组合构建框架 

 

二、基本面分析 

通过对 2014 年下半年经济增速、通货膨胀、资金面等因素的分析，结合对未来央

行公开市场操作及各种货币政策的研判，我们认为今年下半年整个经济增长仍处于下行

通道中，通胀整体在低位徘徊，货币政策在此背景下已经出现了转向，这些因素都为下

半年债市的可能出现的走牛提供了良好的市场环境。 
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图 2：下半年基本面分析框架 

 

1、经济增长低位徘徊 

一季度中国 GDP 同比增长 7.4%，环比增长 1.4%，全国规模以上工业增加值同比增

长 8.7%，同时工业企业产销率 97.1%，当生产大幅放缓的同时，产销率仍略有下降，反

映出今年一季度工业生产需求相对低迷。 

投资增速今年 1季度继续回落，主要是由于制造业投资回落、房地产投资大幅下滑

和地方政府投资增速回落等因素共同作用的结果。在考虑未来财政刺激政策聚沙成塔的

累计作用下，虽然投资下滑势头能部分得到缓解，但市场自发的投资动能仍将趋势性下

行。 

消费方面，社会消费品零售总额 1 季度同比名义增长 12%。一季度，社会消费品零

售总额比去年同期有所下降，社会消费不足是主要原因，除汽车消费外，其他行业消费

均有所下降。预计二季度开始，社会消费零售总额同比增速将维持地位，从历史数据看，

消费增速无法在短期快速增长。 

进出口方面，一季度主要出口商品均出现下降，季度末劳动密集型产品出口回升，

但高科技产品出口下降幅度增大，出口结构调整仍需时间。 

2、通货膨胀年内无忧 

2014年一季度物价上涨幅度不大，一季度物价环比只上涨 1个百分点。由于经济缓

慢下滑，加上年初公务消费的限制及连续两年的 PPI负增长，支撑 CPI上涨动力不足。

展望下半年，虽然翘尾因素对 CPI略有影响，但全年物价基本能维持低位稳定。
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近期市场比较关注猪肉价格，猪肉近期暴涨主要缘于假期需求和养殖户亏损，导致

去库存所致，因此市场预期新一轮猪周期即将来临。但经济下行和居民收入低位增长制

约将能抑制猪价上涨空间，综合看 CPI全年大幅上行的可能性很小。 

3、资金面趋势性下行态势明显 

今年春节过后，资金面随着存款回流出现了明显的松动，7 天回购利率从年初的

4.98%，回落至 5月 28日的 3.20%。我们认为这一变化的主要原因来源于两方面：首先，

2014年以来银行的风险偏好出现明显下降，导致资金需求出现下滑；另一方面，央行通

过 SLO、再贷款等方式，对去年偏紧的货币政策进行了微调，从近期央行的公开市场操

作看，未来有望进一步加大再贷款力度。 

我们认为 6 月出现 2013 年的“钱荒”现象的概率较小，在央行货币政策明显转向

的情况下，未来资金面将维持稳定，对债券市场形成有力的支撑。 

图 3：7天回购利率变化趋势 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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三、组合构建策略及情景测算 

1、利率债、信用债后市展望及观点 

从历史经验看，利率债收益率（包括国债、金融债）的定价中枢与 7天回购利率的

中枢水平保持相对吻合的关系。今年以来，虽然利率债收益率已经出现一定幅度的下降，

但是 7天回购利率的下降更为明显，从数据上看，目前利率债和 7天回购利率的中枢相

比，收益率仍有一定的下降空间。 
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图 4：利率债中枢与 7天回购利率保持一致 

 

信用债方面，当前银行间企业债、中票等的绝对收益水平，都处在历史相对较高位

置，未来仍有一定的下行空间。信用风险角度看，未来信用债将出现分化，信用风险规

模爆发的可能不大，更多地是“定点爆破”的模式。  

图 5：银行间 AA+企业债收益率分位数水平 

 

数据来源：光大保德信固定收益部
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图 6：AA+中票收益率分位数水平 

 

数据来源：光大保德信固定收益部 

四、光大保德信债券基金操作思路 

基于对 2014 年下半年债券市场走势的研判，我们认为债券市场仍具有较好的投资

机会。光大保德信两款债券基金在未来将继续秉承“绝对收益”的投资理念，重点关注

优质信用类债券的投资机会，保持组合的均衡配置，控制净值波动，力争实现基金净值

的稳定增长。 
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货币市场 

一、资金面分析  

春节之后资金面的趋势性宽松源于银行风险偏好的下降和资金供给端央行的政策

转向，未来资金面或将继续保持平稳。 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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二、货币政策分析  

从今年以来央行的公开市场操作看，央行有意维持稳定的资金利率，正回购数量

保持相对平稳，并且灵活采用再贷款方式稳定货币供给。虽然 7月初资金面由于财政存

款因素有上行压力，但从央行今年以来一贯的操作思路看，预计资金面的波动不会太大。  

 

三、光大保德信货币基金操作思路  

1、资金面平稳：协议存款加长久期 

由于未来资金面预计将保持平稳，在央行货币政策转向情况下，甚至会出现资金面

进一步下行，加长久期有助于维持收益稳定性；
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2、市场利率趋势：提高短融投资比例  

由于短期限利率相互之间有联动关系，若资金利率继续下行，短融收益率也有下行

趋势，提高短融比例将为组合创造浮盈； 

3、流动性管理：控制无效资产仓位  

基于良好的负债端管理，在确保流动性管理不出问题的前提下，尽量压缩回购、金

融债等低收益资产的仓位，力争提高组合收益。 

 

光大保德信旗下货币基金全部开通 T+0业务，不论个人还是机构投资者，

都可以随用随取，最快 1 秒到账，而且 0 手续费！（单日取现上限 50 万，限

三笔） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：图中所引用 R007指 7 天回购利率 

 

基金有风险，投资须谨慎。 

以上数据仅供参考。未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，不得复制或散布本资料的任何部分。

所有出现的公司、证券、行业与/或市场均为说明经济走势、条件或投资过程而列举，光大保德信基金

管理有限公司下属分支机构可能持有或不持有相关账户。本资料讨论的策略和资产配置并不代表光大

保德信的服务或产品。所有的这些不能视为建议或推荐，不作为公开宣传推介材料，以及购买或销售

任何证券的要约或邀请，也不能视为采纳任何投资策略的建议。 

 

该材料为内部培训使用，不得以任何形式向不特定对象分发，不视为宣传推介材料。 


