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近期，信用债券市场开始逐渐企稳。

随着政策面央行12月19日850亿逆回购消息释放，信用债跌势暂缓，各期限收益率
多数下行，AAA级中短期票据中，1年期收益率下行2.75个基点报3.0086%；3年期
收益率下行5.02个基点报3.4808%；5年期收益率下行1.64个基点报3.6354%。有
业内人士认为，此轮利率下行一方面与资金面利好消息有关，另一方面显示目前应
该有大量机构资金进场“抄底”信用债了。

债市逐渐企稳

11月以来，疫情和地产两大领域政策放松所导致的市场预期大幅回摆，以及资金面
的边际收敛，债市出现大跌，并迅速从利率债传导至信用债。

同时，今年是银行理财彻底的净值化改造元年，客户应对净值回撤的经验并不充足
。而债市的脆弱性较大程度地增加了第一波调整的强度和速度，导致理财产品回撤
幅度超出了一部分委托人的预期。于是，短暂的缓和后第二波债市调整被集中赎回
触发。

在本轮巨幅调整中，相较于利率债，信用债的下跌则相对剧烈。举例来看，10月末
以来中债1年期隐含评级AA+级企业债和3年期隐含评级AAA级企业债收益率分别较
同期限国债多上行43.64bp和60.63bp，而中债3年期隐含评级AA(2)城投债利率比
同期限国债多上行达117.20bp。

不过随着近期市场理性回归，叠加政策面诸多利好消息，不少业内人士认为债券市
场企稳趋势已经明朗。

不仅是信用债，利率债、同业存单方面的市场情况似乎也在侧面印证企稳势头：国
债期货在12月6日、12月7日出现最低点后开始震荡回升，带动利率债企稳；赎回
同业存单指数基金12月仅仅是小幅波动，相较于11月中旬连续杀跌，透露出较为明
确的企稳信号。

此前央行副行长刘国强表态，明年货币政策力度不能小于今年，向市场释放积极信
号。

近期以来，货币市场的信号也相对积极。12月5日实施的降准已释放了约5000亿元
长期资金，12月15日人民银行又一改近几个月的操作规律，超额续做MLF6500亿
元，这超出了不少投资者的预期，也释放出了维护债券市场稳定的强烈信号。12月
19日，央行公告称，为维护年末流动性平稳，当日以利率招标方式开展了90亿元7
天期和760亿元14天期逆回购操作，中标利率分别为2.0%、2.15%。
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从经济基本面看，近期国家统计局公布的11月经济数据显示，各项宏观经济指标走
弱，出口和投资创年内新低，工业和消费数据回落至4~5月之后的最低点。

光大证券首席固定收益分析师张旭表示，当前部分品种债券的收益率已明显偏高，
与本段时间经济基本面和货币政策取向并不匹配，且央行保持金融体系总体稳定的
态度鲜明，未来还可能会有更多有利于债券市场估值的好消息。显然，此时的基本
面、政策面、估值面皆不支持债券收益率进一步上行，债券市场修复行情已近。

银行、保险和券商入场抄底

不少业内人士认为，随着债券市场企稳，目前正是抄底入手信用债的好时机。“我
认为信用债的收益率还有一定上行空间，绝对利率将有望超过2021年四季度的高点
。”某市场固收相关从业者表示，目前这个入手机会是三年难得一遇的。

不少业内人士认为目前信用债正处于价格低位，上述人士对记者表示，本轮调整中
信用债的跌幅巨大。Wind数据显示，AA+级中债企业债到期收益率普遍上行约70
~90BP，AA级中债企业债到期收益率上行100BP~120BP左右，资质更差的跌幅更
大。

多重因素叠加下，目前多家保险、银行机构已开始主动增持信用债。一家保险资管
机构人士表示，“目前信用债的收益率太香了。”从11月起其所在机构已开始陆续
增持债券，主要集中在利率债，12月起已经陆续开始转向配置信用债。据他透露，
目前其所在机构主要倾向于高等级信用债，以及超长期限的国债和金融债。

12月初，随着债券市场理财赎回压力持续，市场有传闻称，监管部门召集开会，建
议为应对银行理财赎回导致的债市压力，由保险公司承接，此外亦有银行提议可由
自营资金承接理财赎回卖出的债券。事实上从11月起，商业银行、券商、保险等机
构就已经开始扫货债券市场，承接债券抛售潮。

申万宏源研报显示，11月商业银行、券商、保险等机构持债份额边际上行，逆势加
仓，非法人、境外机构持债份额边际下行。申万宏源分析师孟祥娟指出，债券市场
始终是动态平衡的市场，有机构抛售便有机构承接，11月非法人机构抛售债券、商
业银行承接。后续情绪平稳后预计会回归基本面和资金面交易。

此外，值得注意的是，虽然在“散户”端的银行理财仍然是处于赎回抛售的“卖盘
”，但不少银行自营部门已开始逆势购入信用债、利率债。

孟祥娟表示，商业银行本身偏配置型机构，票息是主要收入来源，因此当债券收益
率上行时，对商业银行吸引力增强，可以看到商业银行会逆势加仓，加大债券资产
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配置。这也能侧面体现目前机构对于债券市场后市相对乐观。
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