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富荣基金固定收益周报 

——债市出现调整，中小行理财受限 

一、本周专题（数据来源内部整理，且仅为单一角度，谨供参考） 

近日市场传言称，未设立理财子公司的银行将无法再新增理财业务，理财规模 500 亿元可

能为设立的门槛。银行理财半年报中，信用债投资余额 14.53 万亿元，占总投资资产的 50.57%，

占全部非金融信用债存量的近一半。截至 2020 年底，发债城投的总有息债务 35.5 万亿，其中债

券 9.3 万亿，非标 3.97 万亿，区域银行理财是地方城投的重要投资者。我们统计了主要发债银

行，2020 年底共计找到理财数据的有 135 家，合计总资产 251 万亿，理财规模 25.3 万亿，规模

看已涵盖大多数。以此推算理财变动可能对不同区域城投的影响： 

1） 受冲击可能最大：宁夏、新疆、山西、吉林、甘肃，全省理财规模合计不足 500 亿元，

原先理财可能对城投债券及非标的支持较高，计算当地银行理财/（城投债券+非标），吉林占

比 54%，甘肃占比 35%，山西占比 28%，新疆占比 23%。 

2） 风险上升幅度较大：河北、广西、湖南，无 500 亿以上理财银行，但拥有 1-2 家 200-500

亿理财规模的银行，计算当地银行理财/（城投债券+非标），河北占比 24%、广西 21%、湖南

12%，需关注区域联合设立理财子的可能性。 

3） 风险上升幅度较大：河南、辽宁、黑龙江，陕西，原本地区理财对城投债券和非标的

覆盖度较好，分别为 36%、57%、67%，区域虽有规模以上大行，但 500 亿以上银行的占比在

60%及以下。 

4） 风险存在但变化有限：西藏、青海、内蒙、云南，全省理财规模不足 500 亿，不过因

总理财规模小，2020 年底对城投总有息的覆盖就在 5%以下。 

5） 风险小幅上升：湖北、四川、江西、陕西有规模以上银行理财，不过银行理财的总规

模对地区城投债总有息覆盖不足 10%，对城投的债券和非标合计覆盖不足 20%。 

6） 变化不大：北京、广东、上海、浙江、江苏、山东、天津、重庆，地区银行资源丰富，

拥有 2 家以上 500 亿规模以上的理财银行；安徽，大行一家独大是主要银行理财的规模来源。 

 

二、上周回顾 

1、利率债 

出口数据超预期、国务院政策例行吹风会上孙国峰和潘功胜司长的讲话、中美通话等对债

市情绪有一定压制，周五偏弱的社融数据一定程度上在市场预期之内，扰动不大。债市出现调

整，10 年国债活跃券全周上行 3BP，利率曲线趋平。全周 1Y、5Y、10Y 国债中债估值分别变动



 

2 

+5.4BP、+4.3BP 和+3.3BP，10-1Y 国债利差下行 2.2BP。 

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 

信用债出现调整。1Y 期限短融变化-1~1BP，3 年 AAA 企业债变化 1~4BP，5Y 企业债变化

-2~2BP 左右， 城投债 3Y 期限品种变化 2~4BP，5Y 品种变化 2~4BP，7Y 品种变化 6~8BP 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 6%~13%

区间；5Y 及 7Y 等中长期限品种处于 5%~10%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  2.82  2.98  5.32  CP 0.36  0.45  0.61  2.95  

MTN3Y 3.08  3.23  3.72  6.06  MTN3Y 0.51  0.66  1.15  3.49  

MTN5Y 3.46  3.68  4.31  6.64  MTN5Y 0.75  0.97  1.60  3.93  

企业债 3Y 3.07  3.26  3.88  6.22  企业债 3Y 0.50  0.69  1.31  3.65  

企业债 5Y 3.41  3.60  4.30  6.65  企业债 5Y 0.71  0.90  1.60  3.95  

企业债 7Y 3.65  3.86  4.56  6.89  企业债 7Y 0.78  0.99  1.69  4.02  

城投债 3Y 3.10  3.23  3.37  5.95  城投债 3Y 0.53  0.66  0.80  3.38  

城投债 5Y 3.43  3.64  3.97  6.85  城投债 5Y 0.72  0.93  1.27  4.15  

城投债 7Y 3.69  3.90  4.40  7.28  城投债 7Y 0.83  1.03  1.53  4.41  

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

CP 0.7  0.7  -1.3  -1.3  CP -4.7  -4.8  -6.8  -6.7  

MTN3Y 0.1  -1.9  -0.9  -0.9  MTN3Y -6.6  -8.6  -7.6  -7.6  

MTN5Y 2.3  2.3  2.3  2.3  MTN5Y -2.1  -2.1  -2.1  -2.1  

企业债 3Y 2.9  0.9  2.9  3.9  企业债 3Y -3.8  -5.8  -3.8  -2.8  

企业债 5Y 1.4  -1.6  0.4  2.4  企业债 5Y -3.0  -6.0  -4.0  -2.0  

企业债 7Y 1.6  0.6  2.6  2.6  企业债 7Y -1.6  -2.6  -0.6  -0.6  

城投债 3Y 3.6  2.6  1.6  3.6  城投债 3Y -3.1  -4.1  -5.1  -3.1  

城投债 5Y 1.6  3.6  1.6  1.6  城投债 5Y -2.8  -0.8  -2.8  -2.8  

城投债 7Y 6.1  8.1  8.1  8.1  城投债 7Y 2.9  4.9  4.9  4.9  

          收益率分位 AAA AA+ AA AA- 息差 AAA AA+ AA AA- 
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CP 15% 10% 9% 44% CP 0% 0% 0% 53% 

MTN3Y 11% 8% 8% 47% MTN3Y 2% 0% 10% 71% 

MTN5Y 10% 7% 9% 51% MTN5Y 10% 7% 19% 80% 

企业债 3Y 11% 7% 13% 56% 企业债 3Y 2% 0% 18% 81% 

企业债 5Y 9% 5% 10% 50% 企业债 5Y 9% 2% 19% 80% 

企业债 7Y 8% 5% 7% 42% 企业债 7Y 11% 4% 16% 78% 

城投债 3Y 7% 7% 6% 47% 城投债 3Y 2% 2% 2% 69% 

城投债 5Y 8% 8% 8% 62% 城投债 5Y 6% 9% 11% 84% 

城投债 7Y 7% 7% 8% 62% 城投债 7Y 7% 6% 14% 83% 
 

资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债 

 

 

3、可转债 

权益主要指数风格分化，小盘股上周再次跑赢大盘股，主要成长赛道回暖。具体看，上证

综指上涨 3.39%，上证 50 指数上涨 2.41%，沪深 300 指数上涨 3.52%，中证 500 指数上涨 4.52%，

创业板指上涨 4.19%。中证转债上涨 2.10%，未能继续跑赢沪深 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 0.19%收于 6.4444，伦敦金现下跌 2.18%至 1787美元，

标普 500 指数下跌 1.69%，布油价格上涨 0.47%至 72.95 美元每桶，LME 铜上涨 2.72%，10 年美

债震荡上行 1.9BP 收于 1.347%。 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

04-02 05-02 06-02 07-02 08-02 09-02

中证转债 中债总净价 沪深300 % 



 

4 

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 

上游焦煤、动力煤价格再度冲高，原油价格震荡，基建加速下水泥价格连续六周回暖，玻

璃价格连续四周走弱。 

食品价格方面，农产品和菜篮子批发价格 200 指数略有上涨，蔬菜、猪肉价格再度下跌，

水果批发价近两周环比反弹。 

工业品价格方面，有色金属板块整体较强，铝由于能耗双控导致产量受限，叠加全球重要

铝土矿供应国家几内亚发生政变，上周铝价强势上涨。 

地产方面，进入“金九”，下游商品房成交面积仍表现不佳，其中前期较强势的一线城市

成交面积环比连续两周下行，二线城市成交面积显著回暖，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

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
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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，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。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

四条主线：一是稳定型与低价高性价比转债，高配 130 元/25%以下溢价率基本面尚可的防御型

标的，在市场整体估值高位下增加底仓品种的配臵权重；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。四是供需关系错配明显，具备涨价逻辑的细分周期转债，当前估值水平普遍偏低，

建议小仓位适度参与，短期仍有一定的博弈价值。 

下周关注：国内疫情（福建）、央行 MLF 续作情况（周三）、8 月经济数据（周三）、美

国 8 月 CPI（周二） 

  



 

7 

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。 

 


