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绩优债基杠杆票息为主，债市关注调整后机会 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 Q2 绩优基金策略：杠杆票息策略为主，辅以波段交易 

23Q2 绩优债基如何增厚收益？ 1）票息+杠杆策略获得绩优基金青

睐，辅以骑乘策略、波段交易等方式增厚收益。2）绩优纯债基&混

合债基的久期和杠杆风格均整体偏积极。3）绩优短期纯债基金、中

长期纯债基金分别依赖于利率债、金融债增厚收益，绩优混合债基业

绩则更多依靠信用债票息。 

 债市回顾与展望：关注调整后的机会 

债市回顾：7 月资金面维持平稳偏松，债市受稳增长预期博弈影响先

涨后跌。二级市场前两位最大净买入机构分别为农商行、理财。7-10

年国债和政金债均主要是农商行在净买入。 

债市展望：关注调整后机会。政治局会议后债市迎来调整，但与去年

四季度存在较大区别，债市反转风险不大。今年债市或与 2021 年相

似。7 月 27 日住建部释放积极信号，政策预期博弈继续上演，债市

利率短期或延续窄幅震荡走势，关注调整后的机会（10Y 国债利率高

于 MLF 利率），若债市利率接近前低（2.6%左右）需保持谨慎。此

外，8 月建议关注央行流动性呵护情况。 

信用品种比价来看，次级债方面，月末一周利差有所回升，2-3 年

AAA、AA+二级资本债、永续债性价比凸显；城投债建议关注 2 年以

上 AA+等级，短端高等级性价比也有所提升；其他品种方面，1-3 年

期 AAA 等级普通金融债、2 年以内 AAA 等级可续期产业债目前利差

分位数水平相对较高，可适当关注。 

 基本面： 7 月以来需求不足延续、CPI 同比或继续下行。7 月以来

中观高频数据显示：百城土地成交面积和 30 城商品房成交面积月均

值同比降幅较高，7/1-7/23 汽车批发零售销量环比下降，出口综合指

数低位缓慢趋降，钢材周度产量企稳，沿海八省日耗煤量月均值增速

放缓，行业开工率先上后下。7 月以来基建高频数据整体环比改善。 

 利率债市场回顾：1）资金利率：央行净回笼资金 7790 亿元，资金

利率和票据利率均下行。2）一级发行：利率债净供给减少，存单量

升价跌。3）二级市场：10Y 国债/国开债利率上行 2BP/下行 1BP 至

2.65%/2.76%。期限利差分化。 

 信用债市场回顾：1）一级发行：7 月主要信用债品种净融资较 6 月

有所减少。2）二级市场：交投增加；中票收益率和信用利差双下行，

期限利差与等级利差变动分化。3）信用评级调整及违约跟踪：7 月

评级上调的发行人为 17 家，下调 6 家。新增 1 家违约主体。 

 海外债市回顾：1）经济与政策：FOMC 如期加息 25BP；9 月加息

25BP 的概率为 21%，11 月累计加息 25BP 概率为 29.8%。2）二级

市场：10Y 美债利率上行 12BP，10Y-2Y 利差倒挂幅度收窄。 

 风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗

漏或偏差。 
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1. Q2 绩优基金策略：杠杆票息策略为主，辅以波段交易 

我们选取 23Q2 纯债基&混合债基业绩总回报排名前列的基金
1
，对其策略进行分

析。 

今年 Q2 债市牛陡行情，债基业绩表现较好。今年二季度资金面整体保持平稳。4

月市场对于经济复苏的持续性存疑、部分中小银行调降存款利率带动降息预期边际升温、

机构配臵力量偏强，债市走强；5 月下旬市场对于稳增长政策预期升温、止盈情绪延续，

各项数据显示经济修复不均衡，但债市对此反应钝化，利率保持窄幅震荡；6 月中旬

OMO、MLF 降息打开利率下行空间，但随后止盈需求带动利率有所回升。整体来看，

二季度债市呈牛陡行情，1Y、10Y 国债利率分别下行 36BP、22BP。23Q2 基金合计规

模 1-10 亿元、10-50 亿元、50-100 亿元、100 亿元以上绩优中长期纯债基金业绩大体

在 1.54%~2.19%、1.52%~3.39%、1.53%~1.79%、1.55%~1.67%（23Q1 分别为

1.66~2.61%、1.65~2.72%、1.75~2.18%、1.71~2.1%）。 

23Q2 绩优债基是如何增厚收益的呢？具体从三个方面来看：  

其一、从基金季报来看（绩优基金债券持仓策略汇总详见附录），票息+杠杆策略获

得绩优基金青睐。二季度资金利率较低，信用债欠配行情持续，多数绩优债基表示以中

高等级信用债票息策略和杠杆策略为主，流动性较好且利差快速修复的二级资本债也受

到广泛关注。此外，绩优债基还通过骑乘策略、高等级信用债和中长端利率债波段交易

等方式增厚收益。杠杆和久期方面大多适度偏积极或维持中性。 

对于后市，绩优债基在季报中的表态有：（1）下半年需密切关注经济基本面运行情

况，现阶段市场流动性情况与债券收益率走势仍有一定不确定性，将在三季度控制整体

久期风险暴露水平，注意回测控制。（2）应该重新开始考虑财政政策力度是否将加大。

债券市场或有波动风险，但信用债资产一方面受益于宽信用政策的推进，另一方面票息

相对高，可以考虑相对长期地持有。（3）债券市场短期内大概率处于偏震荡行情。中期

下行幅度取决于央行进一步降息幅度。利率风险有限，将继续维持中性偏高久期运作。 

其二、将绩优基金（各类型基金 23Q2 业绩排名前 10%
2
的基金）的组合久期、杠

杆率水平与整体水平进行对比，结果显示： 

绩优纯债基&混合债基的久期和杠杆风格均整体偏积极。久期方面，绩优短期纯债

基、中长期纯债基、混合一级债基和混合二级债基的久期分别高出各自整体均值水平

0.07 年、0.67 年、1.51 年、3.15 年（主要受久期为 12.7 年的 630007.OF 影响，若剔

除该基金，绩优混合二级债基平均久期水平高于整体 0.3 年）。杠杆方面，除了绩优短期

纯债基的杠杆率平均值低于其整体水平 2.3pct 之外，绩优中长期纯债基、混合一级&二

级债基的杠杆率平均值则是分别高于各自整体水平 2.3pct、1.5pct、3.7pct。 

                                                        
1
 基金筛选方式为：短期纯债型基金&中长期纯债基金需同时满足无大额赎回+非摊余成本法债基的条件，混合债券一级基金&混合债

券二级基金需同时满足 23Q2 转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90%+无大额赎回的条件；在此基础上删除定期开放基

金，且近一年以来最大回撤不在同类产品的 10%分位数下方。 
2
 （1）绩优纯债基金：在满足非摊余定开债基+非可转债基金+无大额赎回的同时，需无较大回撤（近一年以来最大回撤不在同类产品

的下 10%分位数）；（2）绩优混合债基：在满足可转债仓位低于 10%+剔除转债后的纯债仓位不低于 90%+无大额赎回的同时，需无

较大回撤近一年以来最大回撤不在同类产品的下 10%分位数）；（3）基金业绩是指：海通证券研究所金融产品研究中心测算的 23 年

1/1-3/31 的非年化区间回报率。 
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图1 23Q2 业绩较好的纯债基&混合债基杠杆率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；纯债基为非摊余定开债基且无大额赎

回，混合债基为无大额赎回+转债仓位小于 10%+纯债券仓位不低于 90% 
 

图2 23Q2 业绩较好的纯债基&混合债基久期对比（年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；剔除了久期为 12.7 年的 630007.OF；

纯债基为非摊余定开债基且无大额赎回，混合债基为无大额赎回+转债仓位

小于 10%+纯债券仓位不低于 90% 
 

其三、将绩优基金各券种仓位水平与整体进行对比。分析显示：绩优短期纯债基金、

中长期纯债基金分别依赖于利率债、金融债增厚收益，绩优混合债基业绩则更多依靠信

用债票息。具体来看，分析 23Q2 区间回报率排名前 10%的纯债型基金和混合债基可以

看到：1）绩优短期&中长期纯债基的信用债仓位均低于整体水平，利率债仓位均高于整

体水平；绩优短期纯债基的金融债（剔除政金债）仓位低于整体、长期纯债基则高于整

体。2）绩优混合一级&二级债基的信用债仓位明显高于整体水平，利率债和存单仓位更

低，绩优混合一级债基的金融债（剔除政金债）仓位低于整体，绩优混合二级债基则高

于整体。转债方面，绩优混合一级债基的转债持仓水平相比于整体偏低，混合二级债基

则偏高。 

图3 23Q2 业绩前 10%短期纯债型基金各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，剔除有大额赎回/较大回撤/可转债基/

摊余定开债基，业绩为 23 年 4/1-6/30 区间回报率 
 

图4 23Q2业绩前 10%中长期纯债型基金各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，剔除有大额赎回/较大回撤/可转债基/

摊余定开债基，业绩为 23 年 4/1-6/30 区间回报率 
 

 

图5 23Q2 业绩前 10%混合一级债基各债券持仓占比（%） 

0

20

40

60

80

整体 业绩前10%

利率债 金融债（剔除政金债） 信用债 可转债 同业存单

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，23 年 Q2 区间回报率，基金无大额赎

回/无较大回撤+可转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90% 
 

图6 23Q2 业绩前 10%混合二级债基各债券持仓占比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，23 年 Q2 区间回报率，基金无大额赎

回/无较大回撤+可转债仓位小于 10%+剔除转债后债券仓位不低于 90% 
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2. 债市回顾与展望：关注调整后的机会 

2.1 7 月债市回顾：政策预期博弈，债市先涨后跌 

7 月资金面维持平稳偏松，债市受稳增长预期博弈影响先涨后跌。7 月上旬，通胀、

进出口数据低于预期，社融、信贷数据表现较好，央行新闻发布会表示房地产市场政策

存在边际优化空间
3
，但市场整体反应有限，10Y 国债利率在 2.64%~2.65%区间横盘震

荡。下旬，政治局会议临近，10Y 国债利率于 24 日触及 2.59%的全年低位，但会议召

开后经济修复信心提振，28 日住建部表示进一步落实好降低购买首套住房首付比例和贷

款利率、个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措施，地产放松政策预期升温，10Y 国债

利率最终收于 7 月 28 日的 2.65%。 

二级市场前两位最大净买入机构分别为农商行、理财。从 7 月银行间二级市场现券

净买入情况来看（截至 7 月 28 日，下同），最大净买入机构为农商行，日均净买入量由

6 月的 23 亿元大幅提升至 254 亿元；理财位居第二位，日均净买入量由 68 亿元上升至

202 亿元。基金、保险、境外机构（及其他）日均净买入量分别为 138 亿元、53 亿元和

64 亿元。 

图7 农商行、理财是 7 月银行间二级现券的前两大净买入机构（亿元） 
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资料来源：Chinamoney，海通证券研究所，截至 7 月 28 日 

7-10 年利率债方面，7 月 7-10 年国债主要是农商行在净买入，农商行由 6 月的净

卖出 3 亿元转为净买入 391 亿元，基金净买入规模略降至 193 亿元，境外机构（及其他）

小幅净卖出 1 亿元，保险、理财分别转为净卖出 130 亿元、7 亿元；7-10 年政金债同样

主要是农商行在净买入。农商行由净卖出 109 亿元转为大幅净买入 937 亿元，基金、保

险、理财分别净买入 235 亿元、50 亿元和 11 亿元，境外机构（及其他）由净买入 208

亿元转为净卖出 21 亿元。 

图8 7-10 年政金债主要二级市场净买入机构（亿元） 
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资料来源：Chinamoney，海通证券研究所，截至 7 月 28 日 

                                                        
3
 http://www.news.cn/2023-07/17/c_1212245074.htm 
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2.2 8 月债市展望：关注调整后的机会 

政治局会议后债市迎来调整，但与去年四季度存在较大区别，债市反转风险不大。

一方面，从政策导向来看，22Q4 防疫政策优化调整+地产积极政策频出；同时，资金面

边际收紧，R007 近一月加权平均从 10 月 24 日的 1.69%上行至 11 月末的 1.96%。而

从当前情况来看，7 月政治局会议更多是提振经济信心、对于前期市场预期进行修正调

整（7 月 24 日 10Y 国债利率已下行至 2.59%，低于政策利率 5.7BP），后续仍需等待观

察政策出台时点与力度。货币政策同样未出现收紧信号，资金面仍维持平稳偏松。另一

方面，22Q4 临近年末机构锁定收益意愿较强、交投情绪更偏谨慎，而当前时点债市情

绪仍处偏高水平。从现券数据来看，25-26 日农商行大幅净买入，基金随后于 27 日重新

转为净买入，理财净买入规模仍保持在 100 亿元以上。 

图9 与 22Q4 不同，当前资金面仍平稳偏松（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

今年债市或与 2021 年相似，关注调整后的机会。从复盘角度看，2021 年债市与今

年有诸多相似之处。1）前期的债市调整都提高了配债性价比。2020 年二季度开始，经

济持续复苏，政策常态化转型，11 月永煤信用风险事件发酵，债市利率持续上行；今年

债市前期也同样经历了 22Q4 的快速调整。2）债市主导力量都经历了由机构行为向基本

面的转换。2021 年上半年地方债发行节奏偏慢且资金利率较低，配臵盘欠配；下半年疫

情多地散发，“三重压力”显现。今年一季度农商行配债力量强劲，成为支撑债市的主要

力量；二季度经济修复不均衡、复苏斜率预期修正。3）均有超预期降息或降准政策。

2021 年 7 月初央行降准，今年 6 月中旬 OMO 超预期降息。 

7 月 27 日住建部释放积极信号，表示“大力支持刚性和改善性住房需求，进一步落

实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人住房贷款

“认房不用认贷”等政策措施
4
”，政策预期博弈继续上演，提振市场风险偏好，债市利率下

行空间有限，短期或延续窄幅震荡走势，关注调整后的机会（10Y 国债利率高于 MLF

利率），若债市利率接近前低（2.6%左右）需保持谨慎。 

此外，政治局会议指出加快地方政府专项债券发行和使用，我们认为 Q3 政府债供

给将回升，8 月政府债净融资规模或为年内高点。同时，8 月 MLF 到期压力较大（4000

亿元），建议关注央行流动性呵护情况。 

信用品种比价来看，次级债方面，月末一周利差有所回升，2-3 年 AAA、AA+二级

资本债、永续债性价比凸显；城投债建议关注 2 年以上 AA+等级，短端高等级性价比也

有所提升；其他品种方面，1-3 年期 AAA 等级普通金融债、2 年以内 AAA 等级可续期产

业债目前利差分位数水平相对较高，可适当关注。 

                                                        
4 http://www.news.cn/mrdx/2023-07/28/c_1310734502.htm 
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表1 信用债品种利率水平与利差所处分位数（%，截至 7 月 28 日） 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

1年期 2.48 2.54 2.64 2.59 2.64 3.07 2.42 2.51 2.59 2.46 2.52 2.62

2年期 2.72 2.78 2.94 2.87 2.91 3.34 2.63 2.73 3.01 2.64 2.79 3.03

3年期 2.95 3.01 3.33 3.09 3.14 3.60 2.74 2.96 3.37 2.74 2.97 3.24

4年期 3.14 3.20 3.62 3.25 3.36 3.87 2.86 3.10 3.51 2.94 3.17 3.49

5年期 3.16 3.28 3.88 3.36 3.46 3.99 3.03 3.34 3.75 3.11 3.34 3.68

1年期 35.90 42.30 30.60 58.10 55.70 55.90 56.00 42.70 29.90 64.80 51.30 47.80

2年期 52.00 54.90 35.20 70.90 72.10 59.60 66.70 41.60 64.00 60.10 67.10 75.30

3年期 60.30 59.20 59.20 77.60 77.20 64.30 45.00 56.90 54.80 41.00 69.20 73.20

4年期 50.00 47.50 55.50 57.90 66.50 53.80 7.80 28.00 20.20 43.50 65.10 66.70

5年期 24.10 36.60 66.50 50.40 59.00 47.30 50.00 65.60 36.80 68.70 69.90 65.60

1年期 57.20 60.00 56.00 66.00 66.40 56.80 77.20 71.60 70.80 76.40 64.40 56.00

2年期 57.60 60.80 42.40 60.00 61.60 56.40 68.80 56.00 71.60 61.60 53.20 57.20

3年期 58.40 55.60 60.40 62.80 63.20 61.60 48.00 56.40 64.80 47.20 66.80 52.80

4年期 45.60 41.60 52.40 52.00 54.40 48.40 13.20 46.80 31.20 47.20 65.20 56.80

5年期 31.60 44.00 58.80 51.20 54.00 35.60 53.60 60.80 59.60 63.60 66.40 50.80

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

1年期 2.41 2.52 2.61 2.59 2.70 3.01 2.59 2.81 2.95 2.35 2.41 2.47

2年期 2.63 2.74 3.00 2.86 2.95 3.56 2.81 3.08 3.40 2.54 2.60 2.68

3年期 2.73 2.98 3.37 3.00 3.22 3.91 2.97 3.36 3.80 2.65 2.71 2.79

4年期 2.86 3.16 3.55 3.17 3.49 4.08 3.14 3.64 4.04 2.71 2.78 2.89

5年期 3.03 3.36 3.75 3.37 3.76 4.34 3.32 3.89 4.32 2.78 2.85 3.01

1年期 60.00 47.20 29.20 60.90 41.10 37.10 35.50 45.60 27.40 64.30 44.00 19.00

2年期 68.50 49.20 54.00 65.10 34.70 57.20 31.40 44.40 34.20 84.00 53.20 11.50

3年期 47.40 68.80 53.90 56.10 41.20 47.40 34.00 55.20 29.40 88.10 55.90 15.90

4年期 21.10 63.20 32.70 49.20 39.60 21.50 15.10 61.60 16.30 28.30 5.80 1.70

5年期 51.50 77.60 45.90 53.60 50.00 39.40 50.40 77.80 46.70 30.30 7.90 9.10

1年期 71.20 64.80 61.20 75.20 65.20 75.20 78.40 70.40 50.80 83.60 76.00 50.80

2年期 63.60 51.20 68.80 57.60 41.20 75.60 60.80 42.00 58.00 80.40 62.80 20.40

3年期 42.80 62.40 69.20 45.60 35.20 53.60 56.40 46.40 36.80 96.80 69.20 28.00

4年期 22.00 58.40 55.60 39.60 32.00 46.40 27.60 59.60 32.40 41.20 17.20 5.20

5年期 52.00 66.80 63.20 36.40 36.40 60.80 56.40 68.00 60.80 43.60 22.40 24.80

7月28日

当前利率水
平

与国开债利
差所处分位
数（3年）

与国开债利
差所处分位
数（1年）

与国开债利
差所处分位
数（1年）

当前利率水
平

与国开债利
差所处分位
数（3年）

非公开产业债 普通金融债

二级资本债 永续债 中票 城投债

企业债 可续期产业债

 

注：数据分别为滚动三年分位数和滚动一年分位数，永续债利差滚动三年分位数为 2021 年 8 月 16 日以来。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. 基本面：需求不足延续，CPI 或继续下行 

7 月以来，中观高频数据显示生产端企稳，需求端不足。需求端显示：百城土地成

交面积先上后下、30 城商品房成交面积先下后上，二者月均值同比降幅较高，7/1-7/23

汽车批发零售销量环比下降，出口 CCFI 和 SCFI 综合指数低位缓慢趋降。工业生产端

显示：钢材周度产量企稳、高于 2022 年但低于 2019-2021 年同期水平，沿海八省日耗

煤量先上后下、月均值增速放缓，行业开工率先上后下、处于偏高水平。 
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表2 中观高频经济数据表现（截至 2023/7/28，汽车销量数据为 7/1-7/23） 

类别 指标 频次
最新数据

日期

最新数据

值

环比

（%）

同比

（%）
6月月均值 7月月均值

7月环比

（%）

7月同比

（%）

近12周走势

图

同期分位

数

30大中城市:商品房成

交面积（万平方米）
日 07/28 223.04 5.16 -29.30 41.97 29.98 -28.56 -28.94 9%

100大中城市:成交土

地面积（万平方米）
周 07/23 1210.78 33.41 -51.89 1451.36 1520.89 4.79 -39.84 6%

100大中城市:成交土

地溢价率（%）
周 07/23 4.07 -2.29 0.82 5.81 5.07 -0.74 1.62 11%

当周销量:乘用车:厂

家零售（万辆）
周 07/23 112.20 -7.00 2.00 6.32 4.88 7.00 2.00 /

当周销量:乘用车:厂

家批发(万辆）
周 07/23 120.80 -4.00 2.00 7.43 5.25 -4.00 2.00 /

CCFI:综合指数 周 07/28 863.37 -0.31 -73.27 918.89 869.89 -5.33 -73.15 49%

SCFI:综合指数 周 07/28 1029.23 6.50 -74.25 964.15 976.63 1.29 -75.95 60%

唐山钢厂:高炉开工率

（%）
周 07/14 56.35 0.00 3.18 57.30 56.35 -0.95 3.18 33%

高炉开工率(247家):

全国
周 07/28 82.14 -1.46 5.90 83.20 83.64 0.44 7.42 64%

开工率:汽车轮胎:半

钢胎（%）
周 07/27 71.74 0.20 11.74 70.22 71.44 1.22 7.09 76%

PTA产业链负荷

率:PTA工厂（%）
日 07/28 79.51 0.28 9.30 78.21 78.00 -0.22 4.49 60%

PTA产业链负荷率:聚

酯工厂（%）
日 07/28 91.15 -0.19 14.23 90.00 91.09 1.09 14.00 94%

PTA产业链负荷率:江

浙织机（%）
日 07/28 63.47 -0.40 12.02 60.82 63.14 2.32 11.27 40%

耗煤量（万吨） 日 07/27 229.00 1.82 3.95 207.00 229.80 11.01 8.60 92%

钢材产量（万吨） 周 07/27 274.22 -1.64 18.01 272.23 276.57 1.59 14.89 11%

地产

汽车

工业

出口

 
资料来源：Wind，海通证券研究所；粉色数据代表该数据正增长，绿色数据反之；汽车最新数据值为 7/1-7/23 日累计销量，环比

为较上月同期增长；日度数据变频为周度；同期分位数指最新数据在 15 年以来同月数据中比较，其中，1 月和 2 月合并统计。 

7 月以来基建高频数据整体环比改善。 

表3 基建高频数据表现（截至 7/28） 

类别 指标 频次
最新数据

日期

最新数据

值

环比

（%）

同比

（%）

6月月均

值

7月月均

值

7月环比

（%）

7月同比

（%）

近12周走

势图

同期分位

数

水泥发运率（%） 周 07/21 43.38 -2.19 -1.99 46.97 45.33 -1.64 1.24 10%

水泥价格指数（点） 日 07/28 110.78 -1.02 -22.11 121.49 113.38 -6.67 -20.82 26%

水泥库容比（%） 周 07/21 72.79 0.13 0.65 73.28 72.99 -0.30 3.24 96%

磨机运转率（%） 周 07/20 45.15 -2.48 -2.56 47.37 47.29 -0.07 -0.82 0%

螺纹钢期货收盘价（元/

吨）
日 07/28 3776.00 0.03 -3.58 3611.15 3732.60 3.36 -6.82 43%

螺纹钢主要钢厂产量

（万吨）
周 07/28 274.12 -1.68 17.97 272.23 276.55 1.58 12.17 15%

石油沥青装臵开工率

（%）
周 07/26 37.90 2.70 -0.40 34.20 35.75 1.55 -0.20 25%

沥青期货库存（万吨） 周 07/28 7.06 0.00 -20.14 7.34 6.89 -6.11 -9.00 3%

沥青期货收盘价（元/

吨）
日 07/28 3881 0.00 -9.74 3772.60 3869.05 2.56 -9.00 80%

LME铜现货结算价（美

元/吨）
日 07/28 8592 2.02 10.15 8386.23 8435.75 0.59 12.03 83%

LME 铜总库存（万吨） 日 07/28 6.44 7.55 -50.66 8.79 6.09 -30.64 -54.12 9%

全钢胎 全钢胎开工率（%） 日 07/27 62.41 -0.08 3.74 60.21 62.81 2.61 8.69 30%

水泥

螺纹钢

石油沥

青

铜

 
资料来源：Wind，海通证券研究所；粉色数据代表该数据指向基建改善、绿色代表指向基建走弱；日度数据变频为周度；同期分

位数指最新数据在 15 年以来同月数据中比较，其中，1 月和 2 月合并统计。 

7 月 CPI 同比或继续下行。7 月以来蔬菜价格和水果价格环比增速转负，猪肉价格

环比继续下降，叠加 CPI 基数抬升，我们预计 7 月 CPI 同比增速或继续回落。7 月以来

国际原油价格趋于上行，国内钢价、煤价和沥青价格环比上行，玻璃价格环比下降，叠

加去年基数下滑，我们预计 7 月 PPI 同比降幅或收窄。 
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图10 猪肉平均批发价格（元/公斤） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图11 CPI 同比走势与预测值（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所测算，23 年 7 月为预测值 

 

4. 政策跟踪：加强逆周期调节，住建部释放积极信号 

表4 至 7 月以来财政金融政策梳理 

日期 文件/会议/讲话等 相关内容  

7/6 经济形势专家座谈会 

我国经济呈现回升向好态势，一季度实现良好开局，二季度延续恢复态势。同时也要看到，世界政治

经济形势错综复杂，对我国发展带来诸多影响。对当前经济形势，要全面、辩证、长远地分析研判，

既看一般性也看特殊性，既看增速也看结构和动能，既看国内也看世界，既看当下态势也看长远趋势。

我国经济长期向好的基本面没有变，只要保持战略定力、增强发展信心，完全有条件推动经济持续健

康发展。 

当前，我国正处在经济恢复和产业升级的关键期，结构性问题、周期性矛盾交织叠加。实现经济运行

持续整体好转、推动高质量发展取得新突破，必须坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、全面贯彻

新发展理念，加快构建新发展格局，努力推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。要注重打好政

策的“组合拳”，围绕稳增长、稳就业、防风险等，及时出台、抓紧实施一批针对性、组合性、协同性

强的政策措施。要注重把握转型的“窗口期”，围绕高质量发展这一首要任务，聚焦现代化产业体系建设、

全国统一大市场建设、区域协调发展等，在转方式、调结构、增动能上下更大功夫... 

7/10 

关于延长金融支持房

地产市场平稳健康发

展有关政策期限的通

知 

政策延期涉及两项内容： 

一是对于房地产企业开发贷款、信托贷款等存量融资，在保证债权安全的前提下，鼓励金融机构与房

地产企业基于商业性原则自主协商，积极通过存量贷款展期、调整还款安排等方式予以支持，促进项

目完工交付。2024 年 12 月 31 日前到期的，可以允许超出原规定多展期 1 年，可不调整贷款分类，报

送征信系统的贷款分类与之保持一致。 

二是对于商业银行按照《通知》要求，2024 年 12 月 31 日前向专项借款支持项目发放的配套融资，在

贷款期限内不下调风险分类；对债务新老划断后的承贷主体按照合格借款主体管理。对于新发放的配

套融资形成不良的，相关机构和人员已尽职的，可予免责。 

7/12 平台企业座谈会 
在全面建设社会主义现代化国家新征程上，平台经济大有可为...要持续推动创新突破...要赋能实体经济

发展...要积极履行社会责任...要加快提升国际竞争力… 

7/14 

2023 年上半年金融

统计数据新闻发布会

文字实录 

我国经济长期向好的基本面没有改变，对高质量发展要有坚定信心。当前经济面临的一些挑战属于疫

后经济复苏过程中的正常现象。国际上疫情过后消费和经济恢复都需要时间，一般认为，恢复正常需

要一年左右的时间，我国疫情平稳转段刚半年左右，经济循环和居民收入、消费等已出现积极好转... 

这几个月，我国的物价出现走低的现象，但是并没有出现通缩。今年以来 CPI 同比涨幅震荡回落，7

月可能还会下行...8 月份后 CPI 有望开始逐步上行。预计全年 CPI 总体走势呈 U 型。年内物价水平先

降后升，年底有望向 1%靠拢。 

考虑到我国房地产市场供求关系已经发生深刻变化，过去在市场长期过热阶段陆续出台的政策存在边

际优化空间，金融部门将积极配合有关部门加强政策研究，因城施策提高政策精准度，更好地支持刚

性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展... 

支持和鼓励商业银行与借款人自主协商变更合同约定，或者是新发放贷款臵换原来的存量贷款... 

后续人民银行将根据经济和物价形势的需要，按照党中央、国务院的决策部署，加大宏观调控力度，

精准有力实施稳健的货币政策，综合运用存款准备金率、中期借贷便利、公开市场操作等多种货币政

策工具，保持银行体系流动性合理充裕，保持货币信贷合理增长，推动企业融资和居民信贷成本稳中

有降... 

7/17 

国务院新闻办就今年

上半年国民经济运行

情况举行发布会 

总的看，今年以来我国经济逐步摆脱疫情影响，向常态化运行轨道回归，呈现恢复向好态势。从全年

看，尽管面临压力和挑战，但是随着就业改善、居民收入增加、内需拉动逐步增强、供给结构优化调

整、新动能成长壮大，经济将稳步恢复，发展质量将继续提升。因此，我们完全有信心、有条件也有

能力完成全年经济社会发展预期目标任务。 

下阶段，要坚持“房子是用来住的，不是用来炒的”定位，加快建立多主体供应、多渠道保障、租购并举

的住房制度，实施好房地产市场平稳健康发展长效机制，继续支持刚性和改善性住房需求，规范发展
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住房租赁市场，促进房地产市场平稳运行，保障民生需要...目前房地产新开工面积还在下降，竣工面积

在增加，施工面积整体下降，未来看，房地产投资还会处于低位运行。但是随着房地产市场调整逐步

到位，房地产投资会逐步回到合理水平... 

7/19 

《中共中央 国务院

关于促进民营经济发

展壮大的意见》 

意见提出，持续优化民营经济发展环境，加大对民营经济政策支持力度，强化民营经济发展法治保障，

着力推动民营经济实现高质量发展，促进民营经济人士健康成长，持续营造关心促进民营经济发展壮

大社会氛围。 

7/19 

国务院新闻办就

2023 年上半年商务

工作及运行情况举行

发布会 

商务部将持续推动已出台的政策进一步落地见效，对具备条件尚未出台的政策措施加快推动出台。同

时，我们还将深入开展调查研究，不断加强政策储备，有力有效打好商务政策“组合拳”，为推动经济持

续回升向好贡献力量。在外贸方面，我们将研究支持新能源汽车开拓国际市场...在外资方面，我们将出

台进一步优化外商投资环境的政策...在消费方面，持续办好国际消费季、暑期消费季、金秋购物节等促

消费活动… 

展望下半年，外贸确实面临很多不确定、不稳定和难预料的因素，经济因素和非经济因素相互交织，

形势是极为严峻的。这可以从两方面来看。一方面，全球经贸增长乏力...另一方面，非经济因素的干扰

在上升。部分国家强行推动“脱钩”“断链”，以及所谓的“去风险”，人为设臵障碍，阻碍正常的经贸往来... 

7/20 

中国人民银行、国家

外汇局上调跨境融资

宏观审慎调节参数 

为进一步完善全口径跨境融资宏观审慎管理，继续增加企业和金融机构跨境资金来源，引导其优化资

产负债结构，中国人民银行、国家外汇局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1.25

上调至 1.5，于 2023 年 7 月 20 日实施。 

7/21 国务院常务会议 

会议指出，在超大特大城市积极稳步实施城中村改造是改善民生、扩大内需、推动城市高质量发展的

一项重要举措。要坚持稳中求进、积极稳妥，优先对群众需求迫切、城市安全和社会治理隐患多的城

中村进行改造，成熟一个推进一个，实施一项做成一项，真正把好事办好、实事办实...并把城中村改造

与保障性住房建设结合好...更好发挥政府作用，加大对城中村改造的政策支持，积极创新改造模式，鼓

励和支持民间资本参与… 

7/24 
中共中央政治局召开

会议 

会议指出，当前经济运行面临新的困难挑战，主要是国内需求不足...疫情防控平稳转段后，经济恢复是

一个波浪式发展、曲折式前进的过程。我国经济具有巨大的发展韧性和潜力，长期向好的基本面没有

改变。 

会议强调，做好下半年经济工作...加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险，不断

推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐患持续化解，推动经济实现

质的有效提升和量的合理增长。 

会议指出，要用好政策空间、找准发力方向，扎实推动经济高质量发展。要精准有力实施宏观调控，

加强逆周期调节和政策储备。要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策...发挥总量和结构性货币政

策工具作用...要保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。要活跃资本市场，提振投资者信心。 

会议强调，要积极扩大国内需求，发挥消费拉动经济增长的基础性作用，通过增加居民收入扩大消费，

通过终端需求带动有效供给，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来...要更好发挥

政府投资带动作用，加快地方政府专项债券发行和使用... 

会议指出，要切实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适

时调整优化房地产政策，因城施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地

产市场平稳健康发展。要加大保障性住房建设和供给，积极推动城中村改造和“平急两用”公共基础设施

建设，盘活改造各类闲臵房产。要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案。要加强金

融监管，稳步推动高风险中小金融机构改革化险。 

7/28 
住房城乡建设部召开

企业座谈会 

稳住建筑业和房地产业两根支柱，对推动经济回升向好具有重要作用。要以工业化、数字化、绿色化

为方向，大力推动建筑业持续健康发展，充分发挥建筑业“促投资、稳增长、保就业”的积极作用。要继

续巩固房地产市场企稳回升态势，大力支持刚性和改善性住房需求，进一步落实好降低购买首套住房

首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措施；继续做

好保交楼工作，加快项目建设交付，切实保障人民群众的合法权益...希望建筑企业和房地产企业积极参

与保障性住房建设、城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设，促进企业转型升级和高质量发展。  
 

资料来源：中国政府网，中国人民银行，住建部，国务院新闻办，新华社，中国建设报，海通证券研究所整理 

 

5. 利率债 

5.1 货币市场：资金利率下行，票据利率下行 

7 月央行净回笼资金 7790 亿元，逆回购投放 4970 亿元，逆回购到期 13390 亿元；

MLF 投放 1030 亿元，MLF 到期 1000 亿元；国库现金定存投放 600 亿元。 

资金利率下行，票据利率下行。7 月 R001 月均值下行 13BP 至 1.47%，R007 月

均值下行 21BP 至 1.98%；DR001 月均值下行 11BP 至 1.34%，DR007 月均值下行 9BP

至 1.79%。3M 存单发行利率震荡下行、FR007-1Y 互换利率震荡上行；7 月票据利率

大幅下行，半年/3M 国股银票直贴价格月均值分别为 1.43%、1.48%，较 6 月分别环比

下行 42BP、39BP。 
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图12 每周公开市场投放规模（亿元，更新至 7 月 28 日） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图13 隔夜回购利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图14 七天回购利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图15 三个月存单发行利率和 FR007-1Y 互换利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图16 国股银票转贴现利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

5.2 一级发行：净供给减少，存单量升价跌 

7 月（7/1-7/28）利率债净融资额 4712 亿元，环比减少 4298 亿元。其中，利率债

总发行量 19737 亿元，环比减少 1555 亿元。截至 7 月 28 日，未来一周国债计划发行 0

亿元，环比下降；地方政府债计划发行 2652 亿元，环比上升。 
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图17 国债、政金债、地方债发行规模对比（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图18 各期限固息国开债认购倍数（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图19 各期限固息国债认购倍数（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

国债需求一般，国开债和农发债需求均分化，进出口行债整体需求较好。 

表5 利率债已发行与未来一周计划发行情况（截至 7 月 28 日） 

发行起始日 债券简称 
计划发行 

(亿元) 

发行规模 

(亿元) 

期限 

（年） 

中标利率
(%) 

招标 

标的 

发行前一日

二级市场利

率(%) 

发行当日二

级市场利率
(%) 

认购倍数

（倍） 

认购倍数描

述 

国债+政金债：     上周已发行 3290 3300        

2023/7/24 23 农发 07(增 7) 70  70  5 2.51  价格 2.59  2.58  4.46  一般 

2023/7/24 23 附息国债 14(续发) 960  960  7 2.58  价格 2.59  2.58  3.98  尚可 

2023/7/24 23 附息国债 16 960  962  1 1.65  利率 1.74  1.73  2.63  一般 

2023/7/24 23 农发 05(增 11) 50  50  3 2.31  价格 2.38  2.38  4.91  较好 

2023/7/25 23 农发清发 01(增发 18) 30  30  7 2.74  价格 2.72  2.76  4.64  一般 

2023/7/25 23 农发清发 03(增发 7) 60  60  2 2.28  价格 2.27  2.31  3.67  一般 

2023/7/25 23 国开 08(增 9) 80  80  5 2.47  价格 2.49  2.58  4.34  一般 

2023/7/25 23 国开 07(增 3) 55  55  3 2.28  价格 2.34  2.41  4.51  一般 

2023/7/25 23 国开 06(增 10) 60  60  1 1.90  价格 2.05  2.12  3.60  一般 

2023/7/26 23 农发 10(增 6) 110  110  10 2.84  价格 2.88  2.86  4.16  尚可 

2023/7/26 23 农发 09 20  20  3 2.46  利差 2.46  2.43  4.43  尚可 

2023/7/26 23 农发 11 90  90  1 1.97  利率 2.16  2.12  2.51  一般 

2023/7/27 23 国开 10(增 10) 140  140  10 2.69  价格 2.75  2.75  3.73  一般 

2023/7/27 23 国开 13(增 13) 25  25  3 2.37  价格 2.37  2.35  6.85  较好 

2023/7/27 23 进出 05(增 22) 40  47  5 2.52  价格 2.61  2.59  7.01  较好 

2023/7/27 23 进出 03(增 12) 40  40  3 2.32  价格 2.40  2.38  6.39  较好 

2023/7/27 23 国开清发 20(增发 1) 15  15  20 3.02  价格 3.05  3.04  6.69  较好 

2023/7/27 23 国开清发 02(增发 3) 15  15  7 2.71  价格 2.76  2.75  5.25  一般 

2023/7/27 23 进出 11(增 3) 70  70  10 2.82  价格 2.86  2.86  5.97  较好 

2023/7/28 23 贴现国债 44 300  301  91D 1.23  价格 1.60  1.60  3.06  一般 
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2023/7/28 23 进出 02(增 9) 30  30  2 2.17  价格 2.27  2.27  6.78  较好 

2023/7/28 23 进出 04(增 6) 70  70  1 1.85  价格 2.06  2.05  3.83  一般 

国债、政金债    未来一周计划发行 0、210         

2023/7/31 23 农发 07(增 8) 70   5  价格     

2023/7/31 23 农发 05(增 12) 50   3  价格     

2023/8/1 23 农发清发 01(增发 19) 30   7  价格     

2023/8/1 23 农发清发 03(增发 8) 60   2  价格     

地方债 未来一周计划发行 2652         

资料来源：Wind，海通证券研究所，红色标记是一级市场招投标需求较好的债券 

存单量升价跌。7 月，同业存单发行 21645 亿元，环比减少 2750 亿元；到期 17614

亿元；净融资额 4031 亿元，环比增加 4297 亿元；1Y 股份行存单发行利率月均值为

2.32%，较前一月下行 4BP。 

图20 同业存单发行量和净融资额（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图21 同业存单发行利率（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

5.3 7 月二级市场：10Y 国债利率小幅上行 

相比于 6 月 30 日，7 月 28 日 1 年期国债收益率下行 5BP 至 1.82%，10 年期国债

收益率上行 2BP 至 2.65%；1 年期国开债收益率下行 5BP 至 2.04%，10 年期国开债收

益率下行 1BP 至 2.76%。 

图22 利率债收益率（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

国债&国开债利率所处分位数整体下降，期限利差分化。隐含税率分化，中长期限

隐含税率仍处历史偏低水平。10Y 国开债隐含税率由 4.96%下降至 3.97%，位于 2%分

位数水平。 
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表6 国开国债利率水平、期限利差及国开债隐含税率（7/28 较 6/30） 

3m 1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 1.95 2.23 2.53 2.70 2.86 2.86 3.37

最新水平 1.61 1.82 2.24 2.44 2.63 2.65 3.01

最新分位数 12 8 6 8 5 6 1

经调整后分位数 21 21 34 42 43 50 8

中位数 2.05 2.39 2.72 2.89 3.07 3.08 3.52

最新水平 1.63 2.04 2.38 2.56 2.76 2.76 3.05

最新分位数 9 16 9 8 2 2 0

经调整后分位数 28 30 25 26 17 13 0

3年-1年 5年-3年 10年-5年 10年-1年 30年-10年

中位数 （bp） 33 17 18 67 52

最新水平 （bp） 43 20 21 84 35

最新分位数 （%） 85 78 78 85 2

前一期分位数 （%） 58 80 77 71 9

中位数 （bp） 42 19 23 83 44

最新水平 （bp） 34 18 20 72 29

最新分位数 （%） 27 47 32 25 3

前一期分位数 （%） 13 23 60 17 24

1y 3y 5y 7y 10y 30y

中位数 5.37 7.26 7.82 8.04 8.30 4.76

最新利率水平 10.90 5.73 4.82 4.89 3.97 1.51

最新分位数 94 18 14 10 2 1

国债

国开债

国债

国开债

国开债隐

含税率
(%)

利率水平(%)

期限利差

 
注：数据为滚动三年分位数；“经调整分位数”指市场利率减去 OMO 利率后计算的分位数 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

6. 信用债 

6.1 一级发行：净融资减少 

据 Wind 统计，7 月（7 月 1 日-7 月 28 日）短融发行 3903.2 亿元，到期 4557.7 亿

元，中票发行 2539.4 亿元，到期 1666.5 亿元；企业债发行 215.3 亿元，到期 324.8 亿

元；公司债发行 3134.4 亿元，到期 2510 亿元。本月主要信用债品种共发行 9792.3 亿

元，到期 9059.1 亿元，净融资 733.2 亿元，较 6 月（6 月 1 日-6 月 30 日）的净融资

1656.9 亿元有所减少。 

从主要发行品种来看，7 月共发行短融超短融 424 只，中期票据 295 只，公司债发

行 396 只，企业债发行 28 只，发行数量较 6 月有所减少。从发行人资质来看，AAA 等

级发行人占比最大为 48.82%。从行业来看，建筑行业发行人占比最大为 27.82%，其次

为综合类发行人，占比为 25.81%。 

表7 近期公告发行债券的期限分布（2023 年 7 月 1 日-7 月 28 日）（只） 

期限（年） 短期融资券 公司债 中期票据 企业债 总计 

0.5 188 0 0 0 188 

1 236 24 0 0 260 

2 0 63 61 0 124 

3 0 161 155 1 317 

5 0 133 67 3 203 

6 0 1 0 0 1 

7 0 1 2 22 25 

10 0 12 9 2 23 

30 0 1 1 0 2 
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总计 424 396 295 28 1143 
 

注：数据截至 2023 年 7 月 28 日，且不考虑提前偿还 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表8 近期公告发行债券的评级分布（2023 年 7 月 1 日-7 月 28 日）（只） 

评级 短期融资券 公司债 中期票据 企业债 总计 

AAA 258 136 159 5 558 

AA+ 127 142 106 3 378 

AA 39 115 30 20 204 

未有评级  3   1 

总计 424 396 295 28 1143 
 

注：数据截至 2023 年 7 月 28 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
表9 近期公告发行债券的行业分布（2023 年 7 月 1 日-7 月 28 日）（只） 

行业 短期融资券 公司债 中期票据 企业债 总计 

综合类 94 116 81 4 295 

制造业 26 14 11 
 

51 

信息技术业 4 2 1   7 

社会服务业 29 50 22 
 

101 

批发和零售贸易 24 14 7 1 46 

农、林、牧、渔业 1 1 
  

2 

金融、保险业 11 17 3   31 

交通运输、仓储业 26 13 21 3 63 

建筑业 88 126 85 19 318 

房地产业 8 9 8 1 26 

电力、煤气及水的生产和供应业 23 8 26   57 

传播与文化产业 2 1 1 
 

4 

采掘业 3 4 2   9 

未有分类 85 21 27  133 

总计 424 396 295 28 1143 
 

注：数据截至 2023 年 7 月 28 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

6.2 二级交易：交投增加，收益率与信用利差双下行 

7 月（7 月 1 日-7 月 28 日）主要信用债品种（企业债，公司债，中票，短融）共计

成交 3.54 万亿元，较 6 月（6 月 1 日至 6 月 30 日） 3.28 万亿元的成交增加了 2618.46

亿元。中票收益率下行，具体来看，与 6 月 30 日相比，7 月 28 日 3 年期 AAA 中票收

益率下行 4.39BP 至 2.74%，3 年期 AA+中票收益率下行 8.4BP 至 2.96%，3 年期 AA

中票收益率下行 5.4BP 至 3.37%。 
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图23 主要信用债品种成交情况（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 7 月 28 日 
 

图24 3 年期中票收益率走势（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 7 月 28 日 
 

中短期票据与国开债利差整体下行，5 年期 AAA、3 年期 AA+、5 年期 AA+利差下

降幅度明显，分别从历史分位数 76.6%、79.6%、82.4%水平下降至 50%、56.9%、65.6%；

期限利差整体上行，除 AA+与 AA 级中短期票据 3 年和 1 年利差收窄外，其他等级债券

期限利差上行 1BP 至 4.31BP 不等；等级利差涨跌参半，3 年期 AA+与 AAA 利差、5

年期 AA 与 AA+利差上行 3BP，3 年期 AA+与 AAA 利差下行 4.01BP。 

图25 3 年期中票信用利差（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 7 月 28 日 

 

图26 中票等级利差走势（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 7 月 28 日 
 

图27 中票期限利差走势（BP） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所，数据截至 2023 年 7 月 28 日 
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表10 中短期票据与国开债利差、期限利差及等级利差（7/28 较 6/30） 

1y 3y 5y 1y 3y 5y 1y 3y 5y

中位数（BP） 36.54 36.53 46.92 48.47 54.86 72.96 62.52 97.13 121.74

最新水平（BP） 37.52 35.63 46.93 46.82 57.46 77.25 55.32 98.46 118.25

较上期变动（BP） 0.05 -5.11 -6.31 -0.43 -9.12 -7.32 0.07 -6.12 -4.32

最新分位数（%） 56.00 45.00 50.00 42.70 56.90 65.60 29.90 54.80 36.80

上期分位数（%） 55.70 69.90 76.60 45.20 79.60 82.40 29.80 69.70 52.70

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

中位数（BP） 42.89 50.33 69.94 29.79 35.59 46.76 73.12 85.18 116.46

最新水平（BP） 32.18 44.71 77.21 29.64 38.13 38.13 61.82 82.84 115.34

较上期变动（BP） 1.00 -2.53 -0.03 1.31 4.31 4.31 2.31 1.78 4.28

最新分位数（%） 15.80 33.60 77.80 49.00 66.00 32.30 22.90 42.70 46.70

上期分位数（%） 12.20 38.60 78.00 44.30 38.70 21.70 16.90 36.80 33.60

AA-(AA+) (AA+)-AAA AA-AAA AA-(AA+) (AA+)-AAA AA-AAA AA-(AA+) (AA+)-AAA AA-AAA

中位数（BP） 14.00 11.78 26.00 41.00 18.00 60.86 48.00 23.95 73.94

最新水平（BP） 8.50 9.30 17.80 41.00 21.83 62.83 41.00 30.32 71.32

较上期变动（BP） 0.50 -0.48 0.02 3.00 -4.01 -1.01 3.00 -1.01 1.99

最新分位数（%） 26.70 1.10 17.90 50.10 66.00 54.90 22.90 73.60 37.80

上期分位数（%） 19.00 16.60 17.30 43.80 78.40 58.30 9.00 78.60 27.60

中短期票据与同期限国开债利差

AAA级中票与国开债利差 AA+级中票与国开债利差 AA级中票与国开债利差

1y 3y 5y

中短期票据期限利差

3y-1y 5y-3y 5y-1y

中短期票据等级利差

 
注：数据为滚动三年分位数；  

资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 7 月 28 日 

6.3 信用评级调整及违约跟踪 

7 月（7 月 1 日至 7 月 28 日）评级上调的发行人共 17 家，其中湖州市城市投资发

展集团有限公司、无锡市安居投资发展有限公司、淮南建设发展控股(集团)有限公司、

湖州市交通投资集团有限公司、南宁城市建设投资集团有限责任公司、江苏方洋集团有

限公司、常州投资集团有限公司、赣州发展投资控股集团有限责任公司为城投平台。 

表11 评级上调行动（2023 年 7 月 1 日-7 月 28 日） 

企业名称 行业 评级机构 最新评级日期 
最新主

体评级 

评级展

望 

上次主

体评级 
代表债券 

浙江萧山农村商业银行股份

有限公司 
金融业 联合资信评估股份有限公司 2023/7/28 AAA 稳定 AA+ 

23 萧山农商银行
CD062 

乐山市商业银行股份有限公

司 
金融业 联合资信评估股份有限公司 2023/7/28 AA+ 稳定 AA 

22 乐山商行
CD106 

无锡苏南国际机场集团有限

公司 

交通运输、

仓储和邮

政业 

中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023/7/28 AA+ 稳定 AA 

21 苏南机场
MTN001 

湖州市城市投资发展集团有

限公司 
综合 

中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023/7/27 AAA 稳定 AA+ 22 湖州 01 

无锡市安居投资发展有限公

司 
房地产业 联合资信评估股份有限公司 2023/7/27 AA+ 稳定 AA 

20 无锡住保
MTN001 

淮南建设发展控股(集团)有

限公司 
建筑业 大公国际资信评估有限公司 2023/7/27 AA+ 稳定 AA 22 淮建 03 

湖州市交通投资集团有限公

司 

交通运输、

仓储和邮

政业 

中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023/7/27 AAA 稳定 AA+ 20 湖交投 MTN002 

南宁城市建设投资集团有限

责任公司 
建筑业 联合资信评估股份有限公司 2023/7/27 AAA 稳定 AA+ 

21 南宁城投
MTN001 

山东高速路桥集团股份有限

公司 
建筑业 联合资信评估股份有限公司 2023/7/26 AAA 稳定 AA+ 19 山路 01 

江苏方洋集团有限公司 综合 
上海新世纪资信评估投资服

务有限公司 
2023/7/26 AA+ 稳定 AA 21 方洋 MTN002 

中科实业集团(控股)有限公

司 
制造业 

上海新世纪资信评估投资服

务有限公司 
2023/7/26 AA+ 稳定 AA 

21 中科实业
MTN001 

无锡市创新投资集团有限公

司 
金融业 

中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023/7/21 AA+ 稳定 AA 

21 无锡金融
MTN001 

常州投资集团有限公司 综合 
上海新世纪资信评估投资服

务有限公司 
2023/7/17 AAA 稳定 AA+ 

21 常州投资
MTN002 

赣州发展投资控股集团有限

责任公司 
综合 

中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023/7/14 AAA 稳定 AA+ 

22 赣州发展
MTN003 

广州白云金融控股集团有限 租赁和商 上海新世纪资信评估投资服 2023/7/13 AA 稳定 AA- 21 白云金融
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公司 务服务业 务有限公司 MTN001 

华宝都鼎(上海)融资租赁有

限公司 

租赁和商

务服务业 
联合资信评估股份有限公司 2023/7/7 AAA 稳定 AA+ 

22 华宝租赁
MTN001 

桂林银行股份有限公司 金融业 
中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023/7/3 AAA 稳定 AA+ 

23 桂林银行
CD075 

 

资料来源：WIND，中诚信、上海新世纪、联合资信、大公国际资信，海通证券研究所 

7 月（7 月 1 日至 7 月 28 日）评级下调的发行人共 6 家，分别为昆明市土地开发

投资经营有限责任公司、兰州市轨道交通有限公司、大连万达商业管理集团股份有限公

司、临沂城市发展集团有限公司、贵州东湖新城市建设投资有限公司、江苏沙钢集团有

限公司。 

表12 评级下调行动（2023 年 7 月 1 日-7 月 28 日） 

企业名称 行业 评级机构 最新评级日期 
最新主

体评级 

评级展

望 

上次主

体评级 
代表债券 

昆明市土地开发投资经营有

限责任公司 
金融业 

中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023-07-27 AA+ 负面 AA+ 

20 昆明土地
MTN001 

兰州市轨道交通有限公司 建筑业 
中诚信国际信用评级有限责

任公司 
2023-07-26 AA 负面 AA 18 兰轨道债 02 

大连万达商业管理集团股份

有限公司 

租赁和商

务服务业 
惠誉国际信用评级有限公司 2023-07-21 C   B 

22 大连万达
MTN001 

大连万达商业管理集团股份

有限公司 

租赁和商

务服务业 
穆迪公司 2023-07-20 Caa1 负面 B1 

21 大连万达
MTN003 

临沂城市发展集团有限公司 建筑业 穆迪公司 2023-07-20 Baa3 负面 Baa3 23 临沂 01 

大连万达商业管理集团股份

有限公司 

租赁和商

务服务业 
标准普尔评级服务公司 2023-07-20 CCC 负面 B+ 

20 大连万达
MTN005 

江苏沙钢集团有限公司 制造业 标准普尔评级服务公司 2023-07-13 BBB- 稳定 BBB- 21 苏沙钢 MTN003 

贵州东湖新城市建设投资有

限公司 
建筑业 

中证鹏元资信评估股份有限

公司 
2023-07-04 AA- 负面 AA- 18 东湖管廊债 

 

资料来源：WIND，中诚信、中证鹏元、惠誉、标普、穆迪官网，海通证券研究所 

7 月（7 月 1 日至 7 月 28 日）新增展期和违约债券 34 只，绝大多数来自民营房企。 

新增违约主体 1 家，为佳源创盛控股集团有限公司。该公司因宏观经济、行业环境及融

资环境叠加影响，流动性出现紧张。 

表13 新增债券违约情况（2023 年 7 月 1 日-7 月 28 日） 

债券简称 违约、展期日期 企业名称 违约类型 
债券余额

（亿元） 
企业性质 

是否

上市 
所属行业 

20 融信 01 2023-07-27 融信(福建)投资集团有限公司 展期 16.50 民营企业 否 房地产开发 

20 禹洲 01 2023-07-24 厦门禹洲鸿图地产开发有限公司 展期 11.25 中外合资企业 否 房地产经营公司 

H21 融 1 优 2023-07-24 
深圳市前海一方恒融商业保理有限

公司 
展期 2.46 民营企业 否 

其他多元金融服

务 

21 融 01 次 2023-07-24 
深圳市前海一方恒融商业保理有限

公司 
展期 0.16 民营企业 否 

其他多元金融服

务 

20 泛海 02 2023-07-21 泛海控股股份有限公司 
未按时兑付本

息 
6.00 民营企业 是 

其他多元金融服

务 

19 沪世茂
MTN001 

2023-07-21 上海世茂股份有限公司 
未按时兑付本

息 
9.30 外资企业 是 房地产开发 

20 当代 01 2023-07-17 
武汉当代科技产业集团股份有限公

司 

未按时兑付回

售款和利息 
1.80 民营企业 否 西药 

20 科技 03 2023-07-17 武汉当代科技投资有限公司 展期 2.00 民营企业 否 医疗保健技术 

20 佳源 02 2023-07-17 佳源创盛控股集团有限公司 
未按时兑付本

息 
5.40 民营企业 否 房地产开发 

19 宝龙 02 2023-07-17 上海宝龙实业发展(集团)有限公司 展期 4.80 其他 否 房地产开发 

20 时代 04 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 9.50 民营企业 否 房地产开发 

19 时代 04 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 5.00 民营企业 否 房地产开发 

20 时代 05 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 15.50 民营企业 否 房地产开发 

21 万通 02 2023-07-10 广西万通房地产有限公司 展期 0.31 其他 否 房地产经营公司 

15 恒大 03 2023-07-10 恒大地产集团有限公司 展期 82.00 民营企业 否 房地产开发 

H9 金科 03 2023-07-10 金科地产集团股份有限公司 展期 6.27 民营企业 是 房地产开发 

17 时代 02 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 10.73 民营企业 否 房地产开发 

20 时代 02 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 7.40 民营企业 否 房地产开发 
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20 时代 12 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 9.90 民营企业 否 房地产开发 

20 时代 01 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 5.75 民营企业 否 房地产开发 

20 时代 10 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 4.50 民营企业 否 房地产开发 

20 时代 09 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 16.00 民营企业 否 房地产开发 

20 时代 07 2023-07-10 广州市时代控股集团有限公司 展期 25.00 民营企业 否 房地产开发 

21 鑫苑 01 2023-07-07 鑫苑(中国)臵业有限公司 展期 5.00 其他 否 房地产开发 

21 融信 03 2023-07-06 融信(福建)投资集团有限公司 展期 10.00 民营企业 否 房地产开发 

22 佳源 02 2023-07-05 佳源创盛控股集团有限公司 
未按时兑付本

息 
6.45 民营企业 否 房地产开发 

H1 金科 03 2023-07-05 金科地产集团股份有限公司 展期 22.00 民营企业 是 房地产开发 

H1 金科 04 2023-07-05 金科地产集团股份有限公司 展期 10.00 民营企业 是 房地产开发 

H0 金科 02 2023-07-05 金科地产集团股份有限公司 展期 4.00 民营企业 是 房地产开发 

H1 金科 01 2023-07-05 金科地产集团股份有限公司 展期 7.50 民营企业 是 房地产开发 

H2 金科 01 2023-07-05 金科地产集团股份有限公司 展期 15.00 民营企业 是 房地产开发 

20 佳源创盛
MTN004 

2023-07-03 佳源创盛控股集团有限公司 
未按时兑付本

息 
0.00 民营企业 否 房地产开发 

19 融信 02 2023-07-03 融信(福建)投资集团有限公司 展期 11.50 民营企业 否 房地产开发 

19 融信 01 2023-07-03 融信(福建)投资集团有限公司 展期 10.00 民营企业 否 房地产开发 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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7. 海外债市 

7.1 主权债和信用债市场 

表14 各市场主权债和信用债变动情况 

期限 7月21日 7月28日 今年以来 本月 上周 7月21日 7月27日 今年以来 本月 上周

1年期 5.350 5.370 66.0 -3.0 2.0

2年期 4.820 4.870 51.0 0.0 5.0

3年期 4.440 4.520 41.0 3.0 8.0

5年期 4.090 4.180 33.0 5.0 9.0

7年期 3.970 4.080 29.0 11.0 11.0

10年期 3.840 3.960 27.0 15.0 12.0

1年期 5.176 5.229 206.4 -11.6 5.3

10年期 4.231 4.307 65.7 -13.8 7.7

1年期 3.678 3.644 86.4 -3.1 -3.4

10年期 2.988 3.029 25.9 9.2 4.1

1年期 3.450 3.370 84.0 -6.0 -8.0

10年期 2.470 2.500 18.0 7.0 3.0

1年期 1.865 1.931 -19.2 -5.5 6.5

10年期 2.620 2.644 -17.3 -4.9 2.4

1年期 -0.127 -0.121 -12.6 0.4 0.6

10年期 0.465 0.443 -4.8 1.7 -2.2

3年期 3.602 3.635 0.3 -2.7 3.3

5年期 3.601 3.643 2.7 -2.0 4.2

1年期 3.650 3.730 -52.0 11.0 8.0

10年期 2.970 3.040 -1.0 -4.0 7.0

1年期 10.420 10.745 -98.5 119.5 32.5

10年期 11.440 11.470 120.0 28.0 3.0

2年期 / / / / /

10年期 10.335 10.185 17.5 -32.5 -15.0

1年期 11.560 11.524 -223.1 -16.1 -3.6

10年期 10.929 10.929 -234.6 25.0 0.0

1年期 11.280 11.240 32.0 1.0 -4.0

10年期 9.099 9.184 33.4 51.8 8.5

1年期 6.921 6.941 20.0 8.5 2.0

10年期 7.087 7.161 -16.0 5.1 7.4

1年期 5.962 5.897 21.2 8.9 -6.5

10年期 6.244 6.274 -75.1 -5.1 3.0

1年期 / / / / /

10年期 15.413 16.590 276.2 75.6 117.7

1年期 / / / / /

10年期 18.090 19.080 1008.0 274.0 99.0

指数(点) 变动（点）

美洲 767.1 5.32 -0.05

欧洲

亚洲 -3.18

-1.48

新兴
市场

美国

英国

法国

德国

中国

日本

韩国

新加坡

俄罗斯

南非

巴西

墨西哥

印度

印尼

巴基斯坦

土耳其

信用级别

高收益债券指数

投资级债券指数

高收益债券指数

中债信用债总指数

新兴国家（除日

本）非投资级指数

日本巴克莱公司债

指数

投资级非主权债指

数

高收益债指数

国债利率（%） 国债利率变动（BP）

249.0

1296.8

766.7

125.1

304.9

208.3

241.4

175.3

248.1

1301.1

125.0

303.9

208.3

242.1

176.3

0.05

1.81

3.50

4.84

2.87

-5.23

8.41

-0.33

0.34

各市场信用债指数变动情况各市场主权债利率变动情况

区域

0.15

0.32

0.00

-0.28

-0.57

2.63

4.40

1.04

0.77

0.95

0.32

 
资料来源：Wind，彭博，海通证券研究所。 

国债利率中，左侧数据：除了标黄色数据为 7 月 20 日和 7 月 27 日数据对比，标蓝色数据为 7 月 19 日和 7 月 26 日数据对比之外，其余均为截至 7 月 28 日。利

率/指数变动中，红色为债市上涨，绿色为债市下跌。今年以来指 2023 年 1 月 4 日以来，本月指 23 年 6 月 30 日以来。 
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7.2 各市场经济、通胀和货币政策 

 

表15 各市场经济数据（美国） 

据CME“美联储观察”，截至7月28日，美联储9月维持利率在5.25%-5.50%不变的概率为79.0%，加息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率

为21.0%；到11月维持利率不变的概率为67.0%，累计加息25个基点的概率为29.8%，累计加息50个基点的概率为3.2%。

7月27日，美国投资公司协会（ICI）表示，截至7月26日当周，美国货币市场资产规模达到创纪录的5.49万亿美元。

美国5月FHFA房价指数同比升2.8%，前值升3.1%；环比升0.7%，预期升0.6%，前值升0.7%。美国5月S&P/CS20座大城市房价指数同比

降1.7%，预期降2.2%，前值降1.7%。
美国第二季度核心PCE物价指数年化初值环比升3.8%，预期升4%，第一季度终值升4.9%；同比升4.4%，第一季度终值升4.6%。美国第

二季度PCE物价指数年化初值环比升2.6%，第一季度终值升4.1%；同比升3.7%，第一季度终值升4.9%。美国第二季度实际个人消费支

出初值环比升1.6%，预期升1.2%，第一季度终值升4.2%。

7月26日，美联储FOMC声明显示，美联储宣布加息25个基点。经济活动以温和步伐扩张；银行体系稳健且有韧性。就业增长强劲，失业

率保持低位。通胀保持高位，委员会仍然高度关注通胀风险，力求在较长的时间内实现最大就业和2%的通胀率。美联储重申将考虑先前

累积的紧缩程度，并把滞后效应以及经济和金融发展情况纳入考量。对美国国债和MBS持仓的减持速度将保持不变。

美国第二季度实际GDP年化季率初值升2.4%，预期升1.8%，第一季度终值升2%，修正值升1.3%，初值升1.1%。

美国6月成屋签约销售指数环比升0.3%，预期降0.5%，前值降2.7%。

7月26日，美联储主席鲍威尔表示，未来加息仍将取决于数据，美联储没有决定每隔一次会议加息。今年不会降息，FOMC有几位成员称

预计明年会降息。鲍威尔相信能够在不大幅损害经济的情况下降低通胀；美联储工作人员不再预测今年会出现经济衰退。即使出现软着
陆，劳动力状况仍会有所减弱。利率行动和缩表行动是彼此独立的。预计通胀率到2025年前后才会回落至2%。

经济数据

通胀与货
币政策

美国6月耐用品订单初值环比增4.7%，预期增1%，5月终值增1.8%，5月初值增1.7%。

美国至7月22日当周初请失业金人数22.1万人，预期23.5万人，前值22.8万人。

美国
美国7月Markit制造业PMI初值为49，创三个月高位，预期46.4，6月初值、终值均为46.3；服务业PMI初值为52.4，预期54，6月终值

54.4，6月初值54.1；综合PMI初值为52，预期53，6月终值53.2，6月初值53。
美国7月谘商会消费者信心指数为117，创2021年7月以来新高，预期111.8，前值由109.7修正至110.1。

美国7月里奇蒙德联储制造业指数为-9，预期-10，前值-7。

美国6月新屋销售总数年化69.7万户，预期72.5万户，前值由76.3万户修正至71.5万户。

 

资料来源：Wind、金十数据，海通证券研究所 

 

表16 各市场经济数据（欧洲） 

通胀与货
币政策

经济数据
法国7月制造业PMI初值为44.5，为38个月以来新低，预期46，6月终值46，6月初值45.5；服务业PMI初值为47.4，为29个月以来新低，

预期48.4，6月初值、终值均为48；综合PMI初值为46.6，为32个月以来新低，预期47.8，6月终值47.2，6月初值47.3。

德国
德国7月制造业PMI初值为38.8，预期41，6月终值40.6，6月初值41；服务业PMI初值为52，预期53.1，6月终值、初值均为54.1；综合

PMI初值为48.3，预期50.3，6月终值50.6，6月初值50.8。

德国8月Gfk消费者信心指数为-24.4，预期-24.7，前值-25.4。

德国7月IFO商业景气指数87.3，刷新去年11月以来新低，预期88，前值88.5修正为88.6；7月IFO商业预期指数83.5，预期83.4，前值

83.6修正为83.8。
经济数据

法国

英国

英国7月CBI零售销售差值为-25，创去年4月来新低，预期-9，前值-9。

据7月27日报道，英国财政大臣亨特的顾问们越来越担心，英国央行在未来几个月可能会加息过多，从而有可能将英国推入一场不必要的

衰退。

英国7月CBI工业订单差值为-9，创去年12月来高位，预期-18，前值-15。

英国7月制造业PMI初值为45，预期46.1，6月终值46.5，6月初值46.2；服务业PMI初值为51.5，预期53，6月初值、终值均为53.7；综合

PMI初值为50.7，预期52.4，6月初值、终值均为52.8。
经济数据

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表17 各市场经济数据（亚洲和新兴市场国家） 

经济数据

通胀与货
币政策

通胀与货
币政策

通胀与货
币政策

土耳其
7月27日，土耳其央行表示，2023年年底通胀预测中值为58%，此前为22.3%；预计2024年为33%，此前为8.8%；预计2023年的平均油

价为每桶79.4美元，此前预计为每桶78.1美元。

日本内阁发布7月月度经济报告，维持7月份的整体经济评估不变，预计经济将以适度的速度复苏，提高了对公共投资和企业情绪的看法

。由于供应限制缓解和新冠疫情限制的解除，日本7月份的商业信心正在回升，为今年迄今以来首次出现这样的回升。日本内阁上一次提

出对企业的看法是在去年12月。
日本财务大臣铃木俊一：希望实现超过通胀水平的工资上涨。

7月28日，日本央行将基准利率维持在-0.1%不变，将10年期国债收益率目标维持在0%附近，符合市场预期。

日本央行声明称，委员会对2023财年核心CPI预期中值为2.5％，4月份为1.8%，对2024财年核心CPI预期中值为1.9％，4月份为2.0%，

对2025财年核心CPI预期中值为1.6％，4月份为1.6%；委员会对2023财年实际GDP增速预期中值为1.3％，4月份为1.4%，对2024财年实

际GDP增速预期中值为1.2％，4月份为1.2%，对2025财年实际GDP增速预期中值为1.0％，4月份为1.0%。

日本央行调整收益率曲线控制（YCC）政策，将灵活控制10年期收益率。

7月26日，巴西财长Haddad表示，市场预期巴西央行将利率下调50个基点的可能性为70%。

韩国
7月25日公布数据显示，韩国第二季度GDP同比初值增0.9%，预期增0.8%，一季度终值增0.9%；季环比初值增0.6%，预期增0.5%，一

季度终值增0.3%。

7月27日，韩国央行表示，韩国通胀率恢复到2%还有很长的路要走；如有需要，将进一步收紧政策。

巴西

通胀与货
币政策

据7月28日数据，日本7月东京CPI同比增3.2%，预期增2.9%，前值增3.1%；东京核心CPI同比增3%，预期增2.9%，前值增3.2%。
日本

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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附录：绩优基金债券持仓策略汇总 
 

表18 绩优短期纯债基债券持仓策略汇总（截至 23/6/30，%） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q2业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业绩

表现（%）
23Q2业绩归因

014250.OF
徐华婧,陈

建良

建信鑫怡90天滚动持

有中短债债券A
1.24 10.0 3.30

本基金仍以信用债票息策略及杠杆策略为主，同时适度拉长了久期，维持一定杠杆水平，获取了收益率

下行带来的资本利得，控制回撤及波动率，

013864.OF
欧阳亮,刘

晓兰

平安元泓30天滚动持

有短债A
1.25 5.8 3.24 组合保持中性杠杆和久期操作，同时积极寻找交易机会提升基金净值收益。

017054.OF 姚璐伟
工银稳健丰润90天持

有中短债A
1.27 1.3 -

组合在二季度逐步提升了组合仓位，维持了中性偏高的久期和杠杆水平。

随着短端各类资产收益率进入历史较低分位数，下半年需密切关注经济基本面运行情况，现阶段市场流动

性情况与债券收益率走势仍有一定不确定性。组合将在三季度控制整体久期风险暴露水平，注意回测控

制，同时维持组合资产较高信用等级，严控资产信用资质。

016526.OF 李家辉 招商鑫诚短债A 1.29 6.4 - -

016693.OF
周珂,张旭

东

渤海汇金30天滚动持

有中短债发起A
1.32 2.1 -

报告期内，产品加仓了中短久期中高等级的信用债，以AA+及以上评级的信用债为主要配臵品种。产品

保持一定的杠杆，获取套息收益…加大波段操作…

015832.OF 徐沛琳 永赢宏泰短债A 1.34 5.4 -

本季度产品操作上以信用债票息策略打底为基础，利率债波段交易增厚整体组合收益。信用债主要选择

经济发达地区承担重要职能的主平台;利率债波段交易则根据对资金利率、同业存单和1yIRS的价格预判及

对基本面复苏情况的观察和判断进行交易，通过高频获利了结控制组合净值回撤，增厚组合收益。

017443.OF 李曈,韩昭
嘉实30天持有期中短

债债券A
1.34 7.9 - 在保证流动性安全的同时，把握时点性收益率相对高点，积极调整组合。

015404.OF 李曈
嘉实90天滚动持有短

债A
1.35 5.2 3.83 同017443.OF

003520.OF 段博卿
万家1-3年政金债纯债

A
1.35 6.4 3.32

本产品主要投资于1-3年政策性金融债。产品择机调整组合的久期水平，力争获取超额收益。根据产品规

模的变动，动态调整杠杆水平。

006517.OF
郑少波,黄

斌斌
南方吉元短债A 1.36 6.2 3.67 -

013964.OF 陈佶,王栋
达诚定海双月享60天

滚动持有短债A
1.41 4.4 4.35

以严控信用风险和回撤为主，以剩余期限在397天以内的中高等级信用债券为主要配臵资产，运用持有

到期的信用票息策略，适当提高了组合的久期，并增加了一部分杠杆的操作。

016662.OF 苏宁 平安元福短债发起式A 1.44 7.0 - 本基金主要配臵短久期债券品种，根据基本面与资金面的演变，调整久期和杠杆的水平。

016790.OF 李家辉 招商鑫利中短债债券A 1.48 8.1 - 同016526.OF

014517.OF 张海静
华夏30天滚动短债债

券发起式A
1.50 2.7 3.53 对债券资产配臵了合理的仓位和久期，根据市场情况进行了一定的波段操作。

007227.OF 刘田 海富通中短债债券A 4.47 5.7 5.34 本基金主要配臵于中高评级信用债，并通过利率债交易增厚收益。力求规避信用风险，获得稳定回报。

008783.OF 杜才超 南方乐元中短利率债A 1.24 13.6 2.91
主要投资于中短期利率债，在利率下行时适当增加久期和杠杆，跟住市场上涨节奏，在利率反转上行时及

时止盈，控制回撤，二季度净值震荡上扬。

016034.OF

徐华婧,彭

紫云,胡泽

元

建信鑫福60天持有期

中短债债券A
1.26 15.6 -

操作上，本基金以票息和杠杆策略为主，在不牺牲流动性的情况下，结合市场环境，适当增加组合久

期，博取收益率下行的收益。

005350.OF
景辉,王宪

彪,徐娟
诺德短债A 1.29 22.3 2.99

报告期内，信用债配臵以短久期城投债、产业债和金融债等为主，利率债配臵以流动性管理为主要目标

。

007245.OF 任凭 安信鑫日享中短债A 1.29 12.9 3.13

主要操作为增配信用债与流动性管理。期间，持续调整组合结构，增配短期确定性更好的品种，卖出相

对性价比降低的品种。此外也积极参与了中长期利率债波段交易、短端利率债跨市场套利交易，对于增

厚组合回报提供了一定的贡献。

015815.OF 曹治国
浦银稳鑫120天滚动持

有中短债A
1.29 33.0 4.25

本基金在2023年二季度灵活调整配臵策略，并在关键时点保持合理的组合剩余期限和较高的杠杆水平，在

类属配臵方面以利率债、高等级信用债为主，分析适当时机，配臵收益率较高的短期资产，在保证组合

良好流动性的基础上，提高组合整体收益。

016239.OF 李俊江 泰信添鑫中短债债券A 1.37 46.9 -
本基金在报告期内主要配臵中短久期信用债，严控组合信用风险和久期敞口，注重保持组合的流动性，并

根据市场环境变化积极优化组合配臵结构。

004907.OF 杨严 长安泓沣中短债债券A 1.53 30.6 4.16
本产品遵循票息策略打底、利率波段交易增厚的策略，严格遵守中短债对久期的控制，做到整体短久

期，但适时根据对基本面和资金面的判断稍作调整，利率波动交易也主要针对短久期利率品种。

1-10亿元

10-50亿元

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤。 
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表19 规模 10 亿元以内绩优中长期纯债基债券持仓策略汇总（截至 23/6/30，%） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q2业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业绩

表现（%）
23Q2业绩归因

006011.OF 邢恭海 中信保诚稳鸿A 1.54 3.0 2.83 策略上主要以中高等级信用债为主，同时增配稳增长受益的地区和行业。

013378.OF 区德成 方正富邦稳裕纯债A 1.54 5.1 4.26
基金主要配臵利率债和商业银行金融债，利率债通过增加部分长债配臵提高组合久期暴露。信用债投资

…维持中高评级配臵思路。

008465.OF 金之洁 蜂巢添益纯债A 1.58 1.2 3.43

本基金在二季度增加了信用债的持仓，同时通过利率债调节杠杆和久期水平。组合在3月增配了部分信

用债资产，4月继续调仓，配臵短久期信用债作为底仓，提高组合的票息收益。同时，通过中长期利率

债，在4月初及4月下旬增加了组合的久期水平。

010733.OF 陈纪靖 红塔红土瑞景纯债A 1.60 5.1 3.58 本基金以中短期限信用债为主要投资标的，静态收益有所提高，并保持中等水平的杠杆。

016481.OF 田志祥 兴证全球恒信债券A 1.60 7.3 - 以票息策略为主，着力于配臵风险收益比较高的债券，同时积极把握市场中的结构性机会以增强收益。

003888.OF 金鸿峰 汇安嘉源纯债债券 1.61 7.6 1.99

季度初高杠杆+高久期策略为主，交易盘比重增加，临近季度末降低久期，降低杠杆，增配一部分短

久期信用债赚取票息，同时增加流动性好的券种。

资金面季度初转松及银行理财有配臵需求的前提下，短端风险暂时较低，性价比较高，中长端可以做交易

盘，且组合应保持一定流动性。后续应持续关注稳增长政策出台及落地效果、资金价格波动等。

016808.OF 李超 嘉合磐益纯债A 1.61 7.2 - 操作上，组合依然以中高评级信用债配臵为主，并适当参与利率债的交易性机会。

016986.OF 张蕊 淳厚瑞和债券A 1.61 5.1 - 仅投资利率债。

002354.OF 李秋实 博时裕腾纯债债券 1.62 4.3 3.45
组合操作上，以利率债为主要投资标的，组合将依据市场情况灵活调节组合久期，通过波段操作争取增厚

收益。

012601.OF 陆莹 长信稳惠债券A 1.66 5.1 3.02 积极参与利率债波段交易。

006242.OF
杨献忠,卢

贤海
宝盈盈润纯债债券 1.66 3.5 4.70 报告期内，本基金维持了高收益城投债持仓，并适度参与政策性银行金融债交易。

007554.OF 张婉玉 财通恒利债券 1.69 6.7 4.44
在二季度中，组合仍以票息策略和骑乘策略为主，根据市场适度调整组合久期，并根据期限利差变化调整

不同期限券种配臵。

003073.OF 高春梅 宏利汇利债券A 1.72 6.3 4.25
本组合以票息策略和杠杆策略为主，重点投资于利率债品种。在市场收益率波动过程中顺应市场趋势，积

极调整仓位和杠杆比例;同时对长端采取了积极的高抛低吸操作，以期增强组合弹性。

005996.OF 王侃
国投瑞银顺昌纯债债

券
1.77 5.3 4.37 -

530014.OF 闫晗 建信利率债债券 1.77 1.6 3.27
本基金在2023年第二季度增加了组合的杠杆和久期水平，同时在报告期内积极参与了各期限利率债的波

段操作并注重票息收益的积累，增厚了组合收益。

009109.OF 黄婧丽 博远增益纯债债券A 1.78 6.1 4.23

本报告期内，本基金继续以地方债、信用债、利率债为主要投资标的。考虑到广谱利率下行，信用债的

相对收益优势得到更好地体现，本基金提高了信用债投资比例，基金整体杠杆水平小幅上升。

三季度以后，随着低基数效应逐渐消退，我们认为应该重新开始考虑财政政策力度是否将加大。7月接踵

而来的宏观事件有可能对债券市场造成波动风险，但信用债资产一方面受益于宽信用政策的推进，另一方

面由于票息相对高，抵抗市场风险的能力更高，在市场调整幅度可控的前提下，可以考虑相对长期地持

有。

014072.OF 张昆 汇安裕同纯债债券A 1.79 2.2 4.42
本基金充分利用处于低位的资金，通过杠杆套息增强组合收益。同时，在基本面和风险偏好的拐点处，

积极调节组合久期，在收益率下行区间获取波段收益。

000086.OF
何康,王景

明

南方稳利1年持有债券

A
1.82 1.5 4.16

投资运作上，组合通过精选信用个券获取较好的底仓收益，并结合市场情况择机通过中长利率债增厚收

益。

519675.OF 何晶 银河泰利债券A 1.83 4.9 3.06 本运作期内，本基金本基金调整了债券仓位，积极应对市场变化。

014814.OF
柳杨,杜钧

天
格林泓皓纯债 1.94 5.0 3.36 本基金从3月开始维持了高于市场的组合久期水平，6月下旬适当进行了减仓。

006731.OF 区德成 方正富邦富利纯债A 1.96 4.4 3.88

报告期内，基金主要配臵利率债和商业银行金融债，利率债通过增灵活的久期暴露，为组合贡献了一定

的投资收益。信用债投资方面，在严格控制入库主体的信用风险前提下通过收益率曲线形态变化及个券

利差进行择券。

015746.OF 倪玉娟
博时四月享120天持有

期债券A
2.10 1.0 4.14 -

006184.OF
张晓圆,尹

子昕
格林泓鑫纯债A 2.10 2.5 3.92 -

007676.OF
廖新昌,王

宏
蜂巢添汇纯债A 2.19 5.1 5.80

本报告期内适度增加了组合久期和杠杆。

后续反弹空间有限，债券市场短期内大概率处于偏震荡行情。中期依然维持看多观点，下行幅度取决于

央行进一步降息幅度。考虑到利率风险有限，本产品将继续维持当前中性偏高久期运作。

1-10亿元

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤。 

 



                                                 固定收益研究—债市月报 27 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

表20 规模 10 亿元以上绩优中长期纯债基债券持仓策略汇总（截至 23/6/30，%） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q2业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业绩

表现（%）
23Q2业绩归因

016406.OF
杜钧天,柳

杨
格林泓旭利率债 1.52 14.1 - 本基金从3月开始维持了高于市场的组合久期水平，6月下旬适当进行了减仓。

003155.OF 王霈 中加丰尚纯债债券A 1.54 20.0 3.51 -

006016.OF 李瑾懿 平安惠安纯债 1.54 20.0 3.08
在报告期内，本基金以稳健的操作思路，优先配臵中高等级信用债，积极参与利率债的波段交易，增厚

组合收益。

005448.OF
周建树,徐

铭浩
诺安联创顺鑫债券A 1.54 10.7 2.97 -

007295.OF
赵鼎龙,程

仕湘
天弘安益A 1.55 16.7 3.17 整体维持了中性偏高的杠杆和久期，并在降息后进行了适当止盈。

202108.OF 金凌志 南方润元纯债债券A/B 1.55 24.4 3.81 投资运作上，组合坚持票息和骑乘为主，利率债波段操作为辅的投资策略。

001993.OF 李汉楠 博时裕泰纯债债券 1.55 14.1 4.15 -

002268.OF 伍方方 兴业丰利债券 1.55 44.1 3.36
报告期内，本组合严格把握债券的信用风险，配臵上仍以中高评级信用债为主，适度提升组合久期和杠

杆水平。

009831.OF 吴冰燕 长城稳利债券A 1.56 10.9 4.32
二季度，组合精选信用债个券，继续持有风险可控，具备一定票面收益的信用品种，维持组合中短久期及

高流动性，操作以票息策略及杠杆策略为主，组合净值稳步增长。

006635.OF 章成 永赢伟益债券 1.57 16.9 3.25 整体转入偏乐观操作，提升弹性部位，维持中高仓位运作，积极把握市场波动机会。

006183.OF
杜才超,黄

河
南方泽元债券 1.58 24.8 3.93

投资运作上，主要以高等级债券加杠杆操作为主，辅以利率债波段操作，二季度净值平稳增长，获取了

较好的投资收益。

下半年我们将坚持高等级债券加利率债波段的策略。

016799.OF
彭紫云,吴

沛文

建信鑫和30天持有债

券A
1.58 16.1 -

本基金二季度申购量较大，在二季度主要配臵了流动性较好的利率债和部分大行二级资本债，并精选优

质的信用债，拉长了组合久期获取了收益率下行带来的资本利得。

未来仍将控制组合的回撤及波动率，获取稳定的票息作为收益。

009037.OF 廉素君
浦银安盛普庆纯债债

券A
1.59 31.5 3.42

本基金在2023年二季度灵活调整配臵策略，并在关键时点保持合理的组合剩余期限和较高的杠杆水平，

在类属配臵方面以利率债、高等级信用债，分析适当时机，配臵收益率较高的短期资产，在保证组合良

好流动性的基础上，提高组合整体收益。

007167.OF 康钊 华安安和债券A 1.59 10.1 3.83
本组合坚持信用债主投资策略，选择信用基本面稳定的个券进行配臵，同时适度参与利率债波段交易，

增厚组合收益。

007888.OF 郭振宇 农银金盈债券 1.60 19.0 3.82
组合增加了债券仓位和久期…逐步从中短久期过渡到中长久期债券，并积极挖掘利差较高的金融债品

种，同时获取较高套息和骑乘收益。

003289.OF 郑振源
创金合信尊泰纯债债

券
1.61 10.2 5.32

本报告期内，本基金以信用持有策略为主，注重票息收入;同时，适当增加AAA银行债券的久期策略操

作，提升资本利得的贡献。

003837.OF 车日楠 东方臻享纯债债券A 1.61 17.1 4.55 产品持仓以信用债为主，并保持一定的杠杆和久期，以期获得稳定的票息收益。

006043.OF 吴玮 永赢惠益债券A 1.62 26.7 3.67 本基金在保持偏高久期的基础上，择机开展利率债波段交易。

010884.OF 田原,周毅 中银臻享债券 1.62 13.6 3.20
保持合适的久期和杠杆比例，积极参与波段投资机会，优化配臵结构，重点配臵中等期限利率债和商业

银行金融债。

000187.OF 何子建
华泰柏瑞丰盛纯债债

券A
1.63 36.3 3.58 -

006210.OF 郑雪莹 东方臻宝纯债债券A 1.65 11.2 4.78 以利率债和城投为主。

014242.OF 郭振宇 农银悦利债券 1.66 16.1 3.68 同007888.OF

002929.OF 于渤洋 博时聚盈纯债债券 1.68 13.3 3.98 -

007492.OF 陈芳菲
上银政策性金融债债

券
1.68 28.1 3.37 4月…组合久期维持高位。5月…逐渐止盈，降低久期。6月…又顺势拉长了久期。

006853.OF 周毅 中银汇享债券 1.69 11.5 3.94 同010884.OF

004230.OF 吴玮 永赢添益债券 1.71 25.4 3.06 同006043.OF

006714.OF
李秋实,何

平
博时富源纯债债券 1.71 15.1 3.24 自4月初积极增持中长期债券，果断拉长组合久期，于6月中下旬进行适度减仓操作，适当锁定盈利。

519188.OF 苏谋东 万家信用恒利债券A 1.72 24.3 3.41 本基金继续保持较高的二级资本债的配臵比例，同时保持较高的杠杆水平。

005345.OF 杨严 长安泓润纯债债券A 1.74 15.1 3.94 同004907.OF

002175.OF 何平 博时裕乾纯债债券A 1.81 20.5 3.42 同006714.OF

007279.OF 杨野 永赢众利债券 1.82 34.3 4.01

操作方面，二季度账户以久期策略为主参与进攻…组合选择在4月中下旬提升组合久期和杠杆。进入5月

份后…组合则维持高久期中性杠杆状态，期间以波段操作为主，总体上期间组合未有大的调整操作。6月

份…组合在降息之后计划逐步降低久期回归中性，但市场调整较快，超出预期，组合又迅速回归进攻状

态直至半年末。

006212.OF 车日楠 东方臻选纯债债券A 1.82 11.1 5.51 同003837.OF

015615.OF 尹粒宇 天弘丰益债券发起A 1.82 10.3 3.47 -

006264.OF 李瑾懿 平安惠轩纯债 1.91 20.6 4.18 同006016.OF

003824.OF 尹粒宇 天弘信利债券A 1.96 10.2 3.96 -

008798.OF 于涛 国金惠安利率债A 2.14 12.5 4.18 采取了相对中性偏多的投资策略，主要持仓为中短期限的政策性金融债。

003742.OF
金鸿峰,王

作舟
汇安嘉汇纯债债券A 2.21 12.5 6.07 同003888.OF

013585.OF
赵鼎龙,彭

玮
天弘齐享债券发起A 2.22 35.2 3.85

二季度，保持了较高的久期和杠杆，以应对市场的趋势交易特征。

未来一段时间，债市最关键的三个变量是：短端利率定价+仓位+情绪，需要非常重视拥挤做多的信号，当

拥挤做多信号发出，届时是阶段性止盈的窗口。

009509.OF 高勇标 平安惠润纯债 3.39 30.5 4.84
在此期间，本基金保持了投资组合的流动性，主要配臵中短期限的中高等级信用债，波段操作高等级信

用债和中长端利率债，基金净值平稳回升。

008030.OF 郭振宇 农银金益债券 1.53 62.4 3.59 同007888.OF

003102.OF 王贵君 长盛盛裕纯债A 1.79 52.7 5.80 -

000402.OF
张略钊,谷

衡
工银纯债债券A 1.55 119.7 3.93

在4月的利率下行过程中保持较高的仓位，并且持仓以高等级信用债为主…5月份提高组合流动性…6月

下旬适度增持债券资产…

004388.OF 方昶 鹏华丰享债券 1.63 108.5 3.41 整体维持中性久期，以高等级优质信用债投资为主，阶段性参与了利率债交易机会。

006884.OF 杨靖 添富AAA级信用纯债A 1.65 119.8 3.55
报告期内，本基金始终坚持高安全性和高流动性的投资方向，配臵以AAA高等级信用债为主，并参与了

部分债券的波段交易。

000914.OF 闫沛贤 中加纯债债券 1.67 130.7 4.48 -

10-50亿元

50-100亿元

100亿元以上

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤。 

 



                                                 固定收益研究—债市月报 28 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

表21 绩优混合一级债基债券持仓策略汇总（截至 23/6/30，%） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q2业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业绩

表现（%）
23Q2业绩归因

002381.OF 张浩硕 东海祥瑞A级 1.54 5.2 4.10 本基金重点配臵了利率债和优质信用债。

400009.OF 刘长俊 东方稳健回报债券A 1.59 8.6 3.72
本基金灵活调整久期及仓位，在信用风险可控情况下，优选中高等级信用债以期获取稳健的底仓收益，利

率债方面择机参与利率债波段机会。

970039.OF 王圳杰 天风六个月滚动债A 1.68 7.6 4.17 -

014712.OF 张昆 恒生前海恒裕债券A 1.76 4.1 4.75
本基金在严格控制风险的基础上以赚取稳定票息和骑乘收益为主，同时会动态调整久期和杠杆，以增厚组

合收益。

970024.OF
汪志健,樊

艳

华安证券聚赢一年持

有A
1.85 3.9 4.86

债券组合以中高等级信用债为主，控制组合久期，适当运用杠杆，提高组合收益;控制可转债仓位，根据

结构性行情适度调整持仓结构。

002342.OF 王超 融通增益债券A/B 1.93 6.1 10.99 二季度以来一直处于增配债券资产的状态，整体组合久期维持在相对偏低水平。

290007.OF 郑宇光 泰信债券增强收益A 2.05 7.1 5.08
利率债以防守反击策略为主，在波动中寻找机会，考虑逢高减仓。信用债投资方面，需着重关注流动性

及估值风险，策略以票息及杠杆套利是短端收益基石，长久期资产则需要选择流动性优质的资产。

217003.OF
康晶,刘万

锋
招商安泰债券A 1.58 27.5 3.40 -

270044.OF 代宇 广发双债添利债券A 1.61 25.9 4.54
组合在纯债操作上保持稳健的票息策略和灵活的久期策略相结合，适度把握交易机会。因本季资金价格

较为友好，组合适当增加了杠杆，力争增厚投资收益。

50-100亿元 161716.OF 刘万锋 招商双债增强债券C 1.71 74.1 3.69 -

10-50亿元

1-10亿元

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤。 

 

表22 绩优混合二级债基债券持仓策略汇总（截至 23/6/30，%） 

规模类型 基金代码 基金经理 基金简称

23Q2业绩

表现

（%）

基金规模

（合计,亿

元）

近一年业绩

表现（%）
23Q2业绩归因

1-10亿元 970063.OF 樊艳,张钰
华安证券合赢六个月

持有
1.66 5.7 4.37 债券组合以中高等级信用债为主，控制组合久期，适当运用杠杆，提高组合收益;控制可转债仓位。

630007.OF 张永志 华商稳健双利债券A 1.72 22.5 1.04 -

002644.OF 方孝成 大成景荣债券A 1.82 24.2 3.53
本基金在二季度整体维持中性偏长的久期，杠杆维持高位，并根据对资金面和经济基本面的预期做了适

度的灵活调整。

10-50亿元

 

资料来源：WIND，海通证券研究所整理，业绩表现均为非年化区间回报率，满足转债仓位低于 10%且剔除转债后纯债仓位不低于 90%/无大额赎回/无较大回撤。 
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