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访谈嘉宾

固收彬法 V 天风证券固定收益首席分析师 孙彬彬

访谈简介

股市债市在过去的4个月中震荡上涨，但自4月中上旬以来，A股热点齐齐哑火，

股指全线下跌，而债市表现也同样低迷，几个月的微弱涨幅16天全跌没了！银

监会发文剑指同业套利和同业扩张，引来市场恐慌情绪，债市开启了一轮深度调

整。本期访谈我们邀请到天风证券固定收益首席分析师孙彬彬@固收彬法来大家

聊聊国内债市~

5月12日央行开展MLF操作4590亿元，6月期与1年期操作利率均与上期持平。

银河证券基金研究中心的数据表明，16天内股票基金、混合基金和债券基金的

业绩全部由正转负，跌幅最大的竟是可转换债券型基金。国债期货近期实现八连

跌，10年国债收益率触及3.70%关口，在国债的“心理防线”徘徊。

当下银行间流动性如何？后面债券投资者如何获得绝对收益？速来提问~

$国债指数(SH000012)$,$国债ETF(SH511010)$,$企债指数(SH000013)$,$企

债指数(SZ399481)$,$中证转债(SH000832)$,$公司债指(SZ399923)$

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：国债指数(SH000012),企债指数(SH000013),国债
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ETF(SH511010)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 流线：
关于$国债指数(SH000012)$ $企债指数(SH000013)$ $国

债ETF(SH511010)$，对@固收彬法  说 :  请问，国债期货T1709目前价位做

空，是否是合适的时机？中长期看，国债收益率能否到4.0%？

[答] 固收彬法：
国债期货目前并不适合纯粹做空，短期内监管与市场之间的反馈效应正在增强，可能

很难看到利率的持续上行，我认为国债利率上行到4.0%的概率并不大

[问] 啥时候财务自由：
关于$国债指数(SH000012)$ $企债指数(SH000013)$ $国

债ETF(SH511010)$，对@固收彬法  说 :  对个人投资者来说，有什么具体品

种推荐？有什么配置方法推荐

[答] 固收彬法：
对于个人投资者，鉴于当前的市场准入机制以及信用风险暴露情况（高收益个券的违

约风险越来越大，并不适合个人投资者的风险偏好），并不建议一般个人投资者直接

投资债券，更建议投资债券基金。

[问] 方舟88：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@

固收彬法  说：请问孙总，国债收益率在上涨，逆回购的收益率为什么没有涨？

[答] 固收彬法：
就上周的情况来看，国债收益率上涨是由于市场对监管的担忧，债券市场上的卖盘强

于买盘；而逆回购收益率代表的是资金的供求情况，与债券市场并非一一对应，上周

资金需求并不旺盛，而资金供给反而较多，所以逆回购利率并没有与债券收益率同步

上涨

[问] 沈潜：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@
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固收彬法  说：请教孙总，普通小散的话，做转债该怎样加足够的杠杆？

[答] 固收彬法：
这一块我们倒研究不多，不太清楚

[问] Mario：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@

固收彬法  说：10年期国债YTM已经3.6%，加回免税等效YTM约4.8%，而10年期

国开债YTM只有4.45%，为何

[答] 固收彬法：
主要是由于不同机构投资者面临的所得税率不同，银行机构购买债券需要按照25%的

税率上缴利息所得税，所以他们是有税收效应的；但是基金类机构是不需要上缴利息

所得税的，因此在面对国债和国开债这两种风险和流动性基本一致的品种时，会优先

选择国开债（不需要考虑缴税）。在实际投资中，基金很少直接配置国债，一般我们

将“（国开债收益率-国债收益率） /国开债收益率”作为隐含税率，这个隐含税率的

变动是随着市场情绪的变化而变化的，当市场比较好的时候，基金配置力量更强，隐

含税率会被压缩，国开债与国债利差会比较小；当市场比较差的时候，比如这一段时

间，国开债与国债的利差会走阔，隐含税率会走升。但是由于基金仍然有配置的需

求，所以隐含税率基本是不会达到25%的上限的，因此10年国开债收益率也不会达到

国债的免税等效收益率。

[问] Mario：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@

固收彬法  说：目前四大行和保险公司的自营配置盘对10年期国开债的FTP大约在

什么范围？

[答] 固收彬法：
银行的具体FTP不清楚，一般是按照3个月SHIBOR加点作为FTP定价的基础

[问] Mario：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@
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固收彬法  说：四大行的自营配置盘与自营交易盘对银行间AAA级企业债分别计提多

少bps的资本成本？

[答] 固收彬法：
银行具体的资本成本计提水平不清楚，一般按照100%的资产占用*资本充足率*资本收

益率（ROE）进行简单计算，但银行内部的实际配置考量因素，可能并不是完全通过

考量资本占用成本进行投资的，使用资本占用成本衡量不同类型债券的投资性价比，

在真个银行业层面有一定的参考意义，但具体到银行个体，指导意义可能不是很大

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@

固收彬法  说：对于毫无投资章法的普通投资者是不是就直接逆回购好了，就不要

操作了。如果天天做长期逆回购能跑赢一般的投资者吗？

[答] 固收彬法：
如果从长远来看，包含了熊市和牛市整个周期，逆回购的收益率是不如直接投资高等

级信用债的收益率高的。做逆回购比较适合，资金紧张时期，资金利率偏高阶段的投

资，这个时候放逆回购可以赚取利息收入，还可以避免持券面临的资本利得损失风险

[问] super可：
关于$国债指数(SH000012)$$企债指数(SH000013)$$国债ETF(SH511010)$，对@

固收彬法  说：老师，什么类别的债券比较适合普通投资者，在指定策略上有什么

建议吗？

[答] 固收彬法：
对于没有深入研究个券能力的普通投资者，更建议直接购买债券基金，如果对基金不

放心，或者有一定的研究能力，可以从购买高等级信用债开始（目前交易所对一般个

人投资者放开的投资范围就是AAA级）

[问] forsoar：
关于$国债指数(SH000012)$ $企债指数(SH000013)$ $国

债ETF(SH511010)$，对@固收彬法  说 :  在美国有 t l t， t lh等长期，中期，短

期国债ETF，在中国是有哪些类似的标呢？
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[答] 固收彬法：
交易所也有国债ETF基金，比如跟踪上证5年国债指数的ETF

[问] feier911：
关于$国债指数(SH000012)$ $企债指数(SH000013)$ $国

债ETF(SH511010)$，对@固收彬法  说 :  从长期看，比如5年以上，债券基金

有投资价值吗？如果有，年化收益平均能到多少？有无好的投资品种推荐？谢谢。

[答] 固收彬法：
债券基金肯定是有投资价值的，年均收益率不好说，粗略估计应该在5-6%左右

[问] 驽马-估值温度计：
关于$国债指数(SH000012)$ $企债指数(SH000013)$ $国

债ETF(SH511010)$，对@固收彬法  说 :   请教，目前情况下，对于企业的

信用债怎么看？

[答] 固收彬法：
目前信用债需要分开来看，对于AAA级信用债，目前相对投资价值更高一些，AA+次

之，AA级及以下信用债当前环境下并不建议

[问] 歌声与微笑：
关于$国债指数(SH000012)$ $企债指数(SH000013)$ $国

债ETF(SH511010)$，对@固收彬法  说 :  当前信用债如何投，有投的价值

吗？

[答] 固收彬法：
目前信用债投资高等级更具优势，低等级（AA级及以下）并不建议

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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