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东吴观点 

◆【宏观】李克强撰文：中国有信

心实现经济增长 7.5%目标 
 

◆【宏观】李克强访英将谈中国参

与英国高铁项目 

 

◆【宏观】招行等四家银行获批定

向降准 最大放水量 2500亿字号 

 

◆【宏观】证监会或出台新规促严

格退市 支持自主退市 

 

◆【宏观】越南总理：避免过度依

赖中国经济 优先向海岛发展 

 

◆【宏观】央行澄清扩围降温宽松

预期 短线或有调整 

 

◆【基金】16万亿证监监管格局初

定 创新 11条投石问路大基金业发

展 

 

◆【基金】债市转慢牛 债基高收益

短期或遭遇挑战 

东吴基金经理手记：韦勇——债券牛市行情仍可延续 

首先，5 月份经济金融数据发布，经济正处于筑底阶段，边际温和回升概率加

大，工业生产短期企稳改善，出口、消费和基建投资加速，财政货币政策加大资金

投放，通胀风险维持低位，为货币宽松创造条件。信贷同比大幅增长，中长期贷款

占比高。信用债净融资从 3月后回归到历史高位，利率下行进一步提振融资需求，

整体融资环境开始改善。 

其次，货币政策方面，央行再次定向降准，提升机构风险偏好，鼓励银行风险

资产扩张，降低小微企业信用尾部风险，带动信用利差缩窄。 

第三，较高的评级利差保护和宽松预期逐步兑现推动风险偏好上升，短期仍将

推动利差收窄行情进一步演绎。但中长期融资供给压力的变数，以及积弊已久的资

产负债表崩塌先于艰难的盈利现金流边际改善的可能性，仍将左右信用债行情演绎

的深度和持续性。 

第四，未来盈利的实质改善是主导行情进一步演绎的主要分水岭。从过往两轮

宽松周期的情况来看，2008 年放松力度非常大，从融资改善到盈利反转的传导非常

快，利率债行情略领先于政策拐点，高等级和低等级信用债行情也基本与利率债一

致，领先于政策拐点 1个月，领先于融资反弹 1个季度，领先于盈利拐点 2个季度，

而确认 1 季度盈利反弹趋势后，5 月即开始大幅调整；放松力度相对较弱情况下信

用风险累积暴发是主要原因，而从行情结束的情况看，下半年信用债供给大幅上升

是主要原因，收益率基本在盈利全面好转前 1个季度左右即开始反弹。本次放松的

力度更弱，信用基本面实质改善的路径会更长，由利率到高等级到高收益的行情演

绎进程有望拉得更平。 

总体来说,债券牛市行情仍可以延续，因流动性充裕的时间够长。在流动性充

裕保持如此长的时间维度，期间不乏催化剂。5 月份经济与金融数据显示，基本面

无论是经济还是通胀都不足以逆转流动性走势。 

 


