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富荣基金固定收益周报 

——债市情绪高涨，美非农就业不佳 

 

一、本周专题 

周五公布的美国 8 月非农数据表现不佳。 

（1）8 月新增非农就业 23.5 万人，较 7 月的 105 万人显著放缓。分行业看，与外出相关的

接触性服务业（如酒店休闲业、零售业）放缓较多，而其他行业的就业基本延续了过去几个月

的扩张态势，说明就业的放缓主要是受 DELTA 疫情影响。 

（2）就业放缓的同时工资上涨仍超预期。美国 8月时薪环比增速高达 0.56%，远超预期 0.3%，

前值 0.39%，以及历史同期均值 0.27%。同时，美国 8 月劳动力每周平均工时继续维持在 34.7

小时的历史高位。一方面，工资的超预期上涨反映美国就业环境十分良好；但另一方面，若触

动“工资-价格”螺旋机制，持续高通胀的概率提升，或影响美联储“暂时性通胀”的判断。 

（3）非农不佳或重新引发 TAPER 争论。8 月份非农数据表示疫情对就业带来显著影响，这

一点超过了鲍威尔在央行年会中的乐观预期。若美国疫情不能迎来拐点，未来美联储很可能需

要重新评估其政策路径。往前看，美联储于 9 月宣布 TAPER 的概率下降，我们的预计情形仍然

是 11 月宣布 TAPER。 

（4）非农数据公布后黄金大涨，显示投资者在交易“滞胀”。疫情冲击本质上是供给冲击，

具有“滞胀”效应，会形成有利于黄金的宏观环境。如果货币当局进退两难，犹豫不决，金价

将受到支撑。但如果货币当局出手打压通胀，金价将承压。 

 

二、上周回顾 

1、利率债 

央行公开市场操作到期 1700 亿，投放 1300 亿元，净回笼 400 亿元。在 PMI、资金面等利

好的催化下债市多头情绪再度升温，10 年国债活跃券全周下行 4BP，利率曲线趋平。全周 1Y、

5Y、10Y 国债中债估值分别变动-1.1BP、-5.1BP 和-3.7BP，10-1Y 国债利差下行 2.6BP。 
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图表. 国债收益率曲线和变化 图表. 国开债收益率曲线和变化 

  

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 

 
 
 

2、信用债 

信用债涨跌分化，三年期城投债及中票估值下行 1~5BP 不等，其余期限类型信用债多调整

1~3bp 不等。具体来看：1Y 期限短融变化 2~3BP，3 年 AAA 企业债变化-4~3BP，5Y 企业债变

化 2~3BP 左右，城投债 3Y 期限品种变化-2~0BP，5Y 品种变化-1~2BP，7Y 品种变化-4~1BP 左

右。具体来看收益率分位数，1Y 品种收益率分位数在 9%~15%以内；3Y 品种收益率分位数在

5%~13%区间；5Y 及 7Y 等中长期限品种处于 4%~9%分位数。 

图表. 信用债收益率、利差变化情况 

收益率(%) AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA- 

CP 2.72  2.81  2.99  5.33  CP 0.40  0.50  0.68  3.02  

MTN3Y 3.08  3.25  3.73  6.07  MTN3Y 0.58  0.75  1.23  3.57  

MTN5Y 3.44  3.66  4.29  6.62  MTN5Y 0.77  0.99  1.62  3.95  

企业债 3Y 3.04  3.25  3.85  6.18  企业债 3Y 0.54  0.75  1.35  3.68  

企业债 5Y 3.40  3.62  4.30  6.63  企业债 5Y 0.74  0.96  1.64  3.97  

企业债 7Y 3.64  3.86  4.54  6.87  企业债 7Y 0.80  1.02  1.70  4.03  

城投债 3Y 3.06  3.20  3.36  5.92  城投债 3Y 0.56  0.70  0.85  3.41  

城投债 5Y 3.41  3.60  3.96  6.84  城投债 5Y 0.75  0.94  1.30  4.18  

城投债 7Y 3.63  3.82  4.32  7.20  城投债 7Y 0.80  0.99  1.49  4.37  

          周变化(BP) AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA- 

CP 2.5  2.5  1.5  1.5  CP 3.6  3.6  2.6  2.6  

MTN3Y -1.1  -1.1  -5.1  -4.1  MTN3Y 4.7  4.7  0.7  1.7  

MTN5Y 2.5  1.5  1.5  1.5  MTN5Y 7.6  6.6  6.6  6.5  

企业债 3Y -4.2  1.8  2.8  2.8  企业债 3Y 1.6  7.6  8.7  8.6  

企业债 5Y 1.7  1.7  2.7  2.7  企业债 5Y 6.8  6.8  7.8  7.8  

企业债 7Y 1.3  1.3  2.3  2.3  企业债 7Y 5.8  5.8  6.8  6.8  

城投债 3Y -2.2  -1.2  -0.2  -2.2  城投债 3Y 3.7  4.7  5.7  3.7  

城投债 5Y -0.9  2.1  1.1  0.1  城投债 5Y 4.1  7.1  6.1  5.1  

城投债 7Y 1.0  -1.1  -1.0  -4.0  城投债 7Y 5.4  3.4  3.4  0.4  

          收益率分位 AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA- 

10.3  

-1.4  -1.1  -5.8  -5.1  -4.5  -3.7  
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CP 15% 10% 9% 45% CP 0% 0% 0% 58% 

MTN3Y 11% 8% 9% 48% MTN3Y 6% 2% 15% 77% 

MTN5Y 9% 7% 9% 50% MTN5Y 13% 8% 21% 84% 

企业债 3Y 10% 7% 13% 53% 企业债 3Y 4% 1% 21% 83% 

企业债 5Y 9% 5% 9% 48% 企业债 5Y 11% 5% 22% 84% 

企业债 7Y 8% 4% 6% 40% 企业债 7Y 14% 6% 16% 78% 

城投债 3Y 6% 5% 5% 46% 城投债 3Y 3% 4% 3% 71% 

城投债 5Y 7% 8% 7% 60% 城投债 5Y 7% 9% 13% 85% 

城投债 7Y 5% 4% 6% 57% 城投债 7Y 5% 3% 8% 81% 
 

资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债 

 

 

3、可转债 

权益主要指数风格出现变化，小盘股本周跑输大盘股，主要成长赛道继续调整。具体看，

上证综指上涨 1.69%，上证 50指数上涨 1.69%，沪深 300指数上涨 0.33%，中证 500指数上涨 1.37%，

创业板受部分热门成长赛道股拖累下跌 4.76%。中证转债上涨 2.19%，再度跑赢沪深 300 及上证

50 指数。 

图表. A 股主要指数交易和估值情况 图表. 转债指数与股指累计变化 

 
 

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 

 

4、其他资产 

其他资产方面，在岸人民币对美元升值 0.33%收于 6.4585，伦敦金现上涨 0.59%至 1827美元，

标普 500指数上涨 0.58%续创历史新高，布油价格上涨 1.09%至 72.48美元每桶，LME铜微涨 0.64%，

10 年美债震荡上行 1.8bp 收于 1.328%。 
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图表. 人民币汇率  图表. 铜价 & 油价 

  

资料来源：万得，富荣基金 资料来源：万得，富荣基金 

 

5、高频数据 

上游原油、焦煤、动力煤价格持续上涨，基建加速下水泥价格连续五周回暖，玻璃价格连

续三周走弱。 

食品价格方面，农产品和菜篮子批发价格 200 指数及猪肉价格略有上涨，蔬菜、水果批发

价结束了连续三周下跌，环比小幅反弹。 

工业品价格方面，美非农数据较弱拖累美元指数下行，且部分产品受供给端基本面影响，

有色金属上周进一步上涨。 

地产方面，进入“金九”，下游商品房成交面积环比连续三周回暖，其中一线城市成交面

积环比略有下行，二线城市成交面积显著回暖，但三线城市成交面积仍在下降通道。 
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图表. 周度高频数据跟踪 

 

资料来源：万得，富荣基金；  

 

三、策略展望 

利率债：7 月初国常会以来，货币政策宽松预期再起、疫情反复、国内经济与社融数据的
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走弱对债市构成利好，债市情绪高涨，十年期国债短时间内下行超过 25BP。站在当前的节点看，

利率债绝对位臵处历史较低分位，市场对下半年经济的下行与货币的宽松已有所定价；同时，

后续利率债供给的放量、宽信用以及美联储 TAPER 的边际变化或对市场产生一定扰动。我们维

持对利率谨慎乐观的判断，谨防多头走在预期前，采用哑铃型配臵以灵活应对可能打破均衡的

超预期因素。 

信用债：信用债方面，K 型分化的过程中，监管的控制力逐渐显现。一方面致力完善长效

机制（《关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展的指导意见》），另一方面也在避

免短期系统性化金融风险，对某些典型企业采取了不同的措施和关注，对信贷不平衡地区启动

了再贷款。信用策略上，在继续防范尾部风险的基础上，关注具备持续经营能力的国企产业和

强公益属性的城投债的机会。 

可转债：流动性环境对权益市场仍较友好，但企业整体盈利压力逐步显现。看好可转债中

成长性较强、符合长期产业政策引导方向的新能源汽车、碳中和、硬科技及专精特新。鉴于热

门赛道的高估值和拥挤交易，整体仓位仍需趋于谨慎，重点挖掘结构性机会。结构上继续推荐

以下三条主线：一是稳定型与低价高性价比转债，防御性较好，在市场整体估值高位下具备底

仓配臵价值；二是在中游制造板块中寻找细分景气度不错、行业格局好、PEG 估值性价比较高

的中小市值隐形冠军；三是景气度持续提升的半导体、光伏、锂电成长板块转债，短期调整叠

加盈利释放后，估值吸引力有所提升，仍具备中长期配臵价值。 

下周关注：国内外疫情、央行公开市场操作、8 月进出口数据（周二）、8 月通胀数据（周

四）、8 月金融数据（待定）、美联储经济状况褐皮书（周四）  
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风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息戒建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发

布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任

何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


