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富荣基金固定收益周报 

——理财监管趋严，银行资本债震荡调整 

2020年 10月 18日 

一、本周专题 

随着理财投资银行资本债监管趋严，8 月以来该品种整体估值出现明显上行。 

1、随着资管新规过渡期临近结束，对理财投资银行资本债监管趋严。6 月现金管理产品新

规落地，间接限制其投资长久期银行资本债；8 月监管对六大行理财子投资债券进行市价法估

值做出限期调整指导；9 月底财政部在文件中进一步明确了理财投资银行资本债市价法估值的

要求。市价法要求下，资本债久期长、净值波动大的缺陷显现，若发行较晚浮盈也较少，因而

自 8 月初来产生了明显的估值波动。 

2、从绝对收益看，整体利率基本回到了 6 月中旬利率二次快速下行前的高点。5 年 AAA

银行二级资本债和永续债估值在 3.80%和 4.00%附近，较年初 4.25%和 4.45%附近下行了约 40BP

和 45BP，较 8 月监管指导时 3.44%和 3.52%则上行了 36BP 和 48BP，接近 6 月中旬水平。 

3、从相对收益看，相对国开债的利差具有一定吸引力。目前 5 年期 AAA 银行二级资本债

相对于 AAA 利差为 17BP，相对于 5 年期国开债利差为 70BP，分别位于 2015 以来的 29.10%和

63.95%历史分位数，降准前夕利差分别约为 17BP 和 50BP，而其 2015 年以来最高点分别为 59BP

和 109BP。5 年期银行永续债方面，以 21 工商银行永续债 01 为例，相对于 5 年期 AAA 信用债

和国开债利差分别为 38BP 和 88BP，降准前夕利差则分别为 31BP 和 60BP。 

4、从换手率角度看，四大行和全国股份制银行 2021 年的新债在 8 月监管指导后换手较为

充分，2020 年的二级债成交情况次之，而更老债和更弱一级银行明显尚未得到充分的交易。例

如 21 工商银行永续债 01 自 2021 年 8 月 4 日以来换手超过 1.1%，21 工商银行二级 01 换手率超

过 0.8%，其他六大行和优质股份制情况类似。 

5、系统重要性银行附加监管要求落地，名单短于预期，资本附加要求也略低于征求意见稿

阶段，体现了监管意图平稳的考虑，而在册大行的资本要求基本满足条件，无现时调整压力。

短期而言，2022 年基本无到期的大行永续和二级债，再发行压力也不大。当然部分银行接近监

管线，以及行业随着业务发展补充资本的需求也会持续存在。 

6、上周五下午传言监管到访大行不再要求 10 月底估值调整完毕后，银行资本债出现大面

积低估值成交，可见市场对该品种交易仍存在较大预期差。从当前宽信用需求较迫切和交易角

度对绝对利率、相对利差、换手率的考量，我们建议关注 21 年新券（永续和二级）和 20 年次

新券（二级优于永续）的交易机会。因政策处于传言阶段且无风险利率本身有一定上行压力，

目前可根据组合的具体情况适当左侧参与。 

二、上周回顾 
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1、利率债 

央行等额续作 MLF，主要官员表达后续货币政策操作思路或以公开市场操作和 MLF 为主，

前期的过度宽松预期有所落空。数据方面，PPI 进一步走高突破至 10.7%，出口依旧强势，M2

数据略超预期，但社融数据回落。利率对利空更敏感，全周整体上行，1Y、5Y、10Y 国债分别

变动 1.09BP、6.70BP 和 5.53BP，10-1Y 国债利差上行 3.88BP。 

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 

1Y 期限短融变化 0~1BP，3 年 AAA 企业债变化 7~11BP，5Y 企业债变化 8~11BP 左右， 城

投债 3Y 期限品种变化 5~9BP，5Y 品种变化 3~9BP，7Y 品种变化-9~2BP 左右。具体来看收益

率分位数，1Y 品种收益率分位数在 17%~20%以内；3Y 品种收益率分位数在 11%~24%区间；5Y

及 7Y 等中长期限品种处于 6%~21%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 2.85  2.99  3.15  5.48  CP 0.52  0.65  0.81  3.14  

MTN3Y 3.19  3.38  3.90  6.24  MTN3Y 0.68  0.86  1.38  3.72  

MTN5Y 3.52  3.74  4.37  6.71  MTN5Y 0.81  1.03  1.66  4.00  

企业债 3Y 3.16  3.34  3.99  6.33  企业债 3Y 0.64  0.82  1.47  3.81  

企业债 5Y 3.50  3.68  4.40  6.75  企业债 5Y 0.79  0.97  1.69  4.04  

企业债 7Y 3.70  3.89  4.61  6.95  企业债 7Y 0.85  1.04  1.76  4.10  

城投债 3Y 3.19  3.36  3.56  6.05  城投债 3Y 0.68  0.85  1.05  3.54  

城投债 5Y 3.53  3.78  4.08  6.72  城投债 5Y 0.82  1.07  1.37  4.01  

城投债 7Y 3.76  4.01  4.41  7.10  城投债 7Y 0.90  1.15  1.55  4.24  

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

CP 15.8  19.8  16.8  15.8  CP 14.9  18.9  15.9  14.9  

MTN3Y 9.4  11.4  11.4  12.4  MTN3Y 14.5  16.5  16.5  17.5  

MTN5Y 10.8  9.8  9.8  10.8  MTN5Y 10.8  9.8  9.8  10.8  

企业债 3Y 7.3  10.3  16.3  17.3  企业债 3Y 12.4  15.4  21.4  22.4  

企业债 5Y 12.3  8.3  13.3  15.3  企业债 5Y 12.3  8.3  13.3  15.3  

企业债 7Y 7.9  4.9  9.9  10.9  企业债 7Y 10.5  7.5  12.5  13.5  
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城投债 3Y 10.8  14.8  19.8  10.8  城投债 3Y 15.9  19.9  24.9  15.9  

城投债 5Y 11.1  20.2  13.2  -11.9  城投债 5Y 11.1  20.1  13.1  -11.9  

城投债 7Y 13.6  17.6  7.5  -14.5  城投债 7Y 16.1  20.1  10.1  -11.9  

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

CP 20% 18% 17% 50% CP 7% 5% 3% 68% 

MTN3Y 13% 10% 14% 60% MTN3Y 13% 12% 24% 90% 

MTN5Y 11% 8% 12% 55% MTN5Y 18% 9% 25% 89% 

企业债 3Y 13% 10% 18% 61% 企业债 3Y 13% 8% 32% 91% 

企业债 5Y 11% 7% 13% 55% 企业债 5Y 17% 7% 27% 89% 

企业债 7Y 9% 6% 7% 47% 企业债 7Y 20% 7% 20% 83% 

城投债 3Y 11% 9% 9% 50% 城投债 3Y 10% 16% 16% 76% 

城投债 5Y 10% 10% 10% 51% 城投债 5Y 14% 19% 19% 76% 

城投债 7Y 9% 9% 8% 50% 城投债 7Y 16% 14% 17% 76% 
 

资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债 

 

 

3、可转债 

市场表现，上证综指、创业板指、上证 50 和沪深 300 表现分别为-0.6%、+1.0%、+1.2%和

+0.0%。中证转债指数下跌 0.8%。 

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 0.20%收于 6.43，伦敦金现上涨 0.56%至 1766.45 美

元，标普 500 指数上涨 1.82%，布油价格上涨 3.07%至 84.92 美元每桶，LME 铜上行 9.12%，10

年美债下行 4.8bp 收于 1.57%。 
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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 

上游焦煤、动力煤、原油价格持续冲高，基建加速下水泥价格连续回暖，玻璃价格连续两

周走强。 

食品价格方面，农产品和菜篮子批发价格 200 指数、蔬菜微涨，水果批发价下跌，猪肉环

比上行 9.50%。 

工业品价格方面，有色金属板块大多上行，特别是锌价上涨 8%。 

地产方面，假期期间下游商品房成交面积环比大幅提升，一线、二线和三线城市成交面积

表现强势。 
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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：上周债市表现整体不佳，十年国债已经临近 3.0%关键点位。周一开盘，债市遇基

本面利好不涨反跌，直接原因包括降准预期有所落空、美债利率走高、大宗表现强势，以及传

闻中的放宽地产信贷等。周二到周四，债市情绪延续谨慎、收益率以震荡为主，期间公布的数

据出口表现亮眼、社融数据如预期偏弱、PPI 创新高但向 CPI 传导仍弱。周五，金融统计数据

发布会上央行官员的发言重燃货币政策绕过宽货币而宽信用的担忧，债券收益率快速上行。全

周来看，十年国债、国开利率较前一周明显上行，分别录得 2.99%（21 国债 09）和 3.29%。我

们对近期利率走势较为谨慎，偏短久期的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

免短期金融风险系统性化，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。 
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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

三条主线：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；二是景气度持续提升的光伏、锂电等

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，碳中和趋势下具备中长期配

臵价值；三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。 

重点关注：中国三季度经济数据（下周一）中央政治局会议（下周不定期）  
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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。 

 


