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访谈嘉宾

姜橘水 V 国泰君安证券 固定收益首席分析师 覃汉

访谈简介

10月以来，债市已经历多次动荡，收益率在动荡中不断走高，屡屡打破市场多

头的幻想。最近十年期国债收益率一度突破4%，引发市场广泛关注。本期访谈

我们邀请到国泰君安证券固定收益首席分析师覃汉@姜橘水和大家交流探讨~

13日债市在没有明显利空的情况下暴跌，14日，10年期国债活跃券170018收

益率上行3.91bp报4.00%，国债收益率一度升破4%，创2014年10月来的高

点。同日午后国债期货引人注目地发生日内V反。本轮债市下跌的速度和幅度再

度超出大部分投资者的预期，让诸多市场人士大感不解，且与基本面，信息面等

看似相悖。

债市为何暴跌？近期债市下跌的局面对于股市有什么影响？速来提问~

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。
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（进入雪球查看访谈）
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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] 至亲至近：
对@姜橘水  说：请问姜老师，债市暴跌的深层次原因，现在是否可以进场？谢谢

[答] 姜橘水：
债券暴跌的深层次原因，还在于投资机构对于中期中国经济的悲观预期出现了反向修

正，此前一致预期认为经济年内前高后低，但是经济明显下滑的迹象迟迟没有出现；

另外一点就是对于十九大之后，监管趋严的预期，也出现了反向修正，前期进场的交

易盘不停止损，但是配置盘迟迟没有到位接货，造成踩踏

[问] 至亲至近：
对@姜橘水  说：请问姜老师，目前债市最具投资价值的是哪一类债？国债30年期

的跌倒了80元左右，是否可以投资？谢谢！可转债目前是否已经具备了投资价值？建

议直接买可转债还是买相关的基金？

[答] 姜橘水：
明年比较有投资价值的就是高收益债和转债。超长期国债久期长，如果当做定存，不

考虑期间估值波动，可以配置一些。可转债如果没有对正股有深入研究，建议直接买

相关基金。

[问] 沈潜：
对@姜橘水  说：覃总好，您自己做哪些投资呢？特别是债券等固收产品方面。谢

谢。

[答] 姜橘水：
我本人在合法合规的前提下，基本上散户能接触到的投资都做。

[问] 长征中的饭圆圆：
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对@姜橘水  说：请问姜老师，债市近期暴跌在宏观方面主要是什么原因？据说2016年

底股市熔断前，也有过一次债市暴跌，请问您觉得近期的债市暴跌还会对二级市场或

者商品市场造成什么关联影响吗？另外10月末M2增速仅是8.8%，您觉得这个数据会

对市场资金面造成什么影响？谢谢~

[答] 姜橘水：
近期暴跌的原因参考之前的回答。债市暴跌对于股市有一定的影响，主要体现在DCF

或者DDM模型的分母端，不过企业盈利在持续回暖，分子端的改善足以对冲分母端的

恶化，问题不大。商品方面，直接影响就是流动性了，目前银行间市场流动性维持紧

平衡状态，流动性并非此次债市大跌的核心原因，因此对商品的负面冲击不大。M2是

广义融资概念，持续下滑体现了金融去杠杆仍在推进，市场资金面预期维持紧平衡

[问] 先挣他1个亿：
对@姜橘水  说：覃总好，请问对未来利率走势如何看，欧美加息的话我国会不会

加息？

[答] 姜橘水：
对利率未来走势，我仍然持悲观态度，但是过去一年整体上行幅度也挺高的，所以后

面可能会有一些波段交易的机会出现。如果欧美加息，国内肯定要跟。

[问] 先挣他1个亿：
对@姜橘水  说：今天国债又上涨，请问国债收益率超4%就是很好的入场时机？

国开债比国债收益率高一些，是不是买国开债更合适？

[答] 姜橘水：
国债免税，国开不免，你要买就还是买国债吧，4%看你是配置还是交易，如果是交易

的话，建议再等等；如果是配置的吧，你认为4%或者4.2%对你没差别，那么可以现

在就买。

[问] 聚财猫：
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对@姜橘水  说:  姜总，请问如何构建自己的债券投资交易体系？有哪些债券投资方面

的经典书籍可以推荐？

[答] 姜橘水：
我也没有特别好的投资框架，平时就是喜欢读点历史书，从历史故事中领悟投资哲

学。。。

[问] 投资的智慧：
对@姜橘水  说:  从较长期看，城投ETF收益会怎样？与目前利率的相关性强

吗？谢谢

[答] 姜橘水：
城投ETF没问题，在2020年以前城投债出现系统性风险的概率很小。和利率的相关性

当然很强啊。

[问] Kurosbuck：
对@姜橘水  说：这次收益率达到4%开始反弹後，期限利差的倒挂情况反而回复

到正值了；看起来是跌下去是长端跌多，弹起来短端弹多。请问您怎么看大跌后期限

利差反而回复正值，是否意味着什么，还是只是交易面的细节问题而已？谢谢！

[答] 姜橘水：
曲线形态不可能长期维持倒挂，修复是必须的。即使是明年，我认为曲线也会陡峭

化，短端下一些，长端上一些。

[问] 马甲不停：
对@姜橘水  说：在收益率突破4%的情况下，散户如果要投资债券，通过什么产

品来进行操作？是债券基金嘛，如果是债券基金，投资什么类型的债券基金？谢谢！

[答] 姜橘水：
买纯债基金就可以了。如果认为股市风险不大，可以买混合偏债型的。
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[问] 红色警戒VIP版：
对@姜橘水  说：对个人投资者来说，债券是比较难掌握的品种，所以很多人会选

择债券基金，但是实际上找到一个好的债基也并不容易。比如说国债ETF、城投债ETF

该怎么选择？另外场外还有大量各种信用债基、纯债基等等，请问覃总，对于债基有

没有一个比较好的方法进行综合评判的？谢谢！

[答] 姜橘水：
主要还是看人，可以追溯一下基金经理过去几年的业绩以及账户曲线，再做评判。

[问] 释海之内：
对@姜橘水  说:  散户适合投资债券吗，投资债券的时候需要注意什么？

[答] 姜橘水：
散户如果风险偏好不高，可以买一些债券基金，不过我更建议买混合偏债型的，可攻

可守。如果你自己买债券，在深入了解公司基本面的情况下，可以买一些公司债。

[问] 老红投资：
对@姜橘水  说:  请问，如果想入手，哪个品种比较好？光发7～10年国开

债（003376）如何？

[答] 姜橘水：
如果是配置，直接买7年国开吧

[问] Gyro：
对@姜橘水  说:  有人问我，国债收益率突破4%对银行股投资有什么影响，我

认为是个好问题，请姜老师谈谈高见，谢谢

[答] 姜橘水：
对于银行股的影响，我认为可以参考保险股。现阶段是正面影响，银行配置的债券票

息收入变高，利率上是因为经济尚可，因此预期坏账率下行，这些足以对冲DDM模型
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中分母端的提升。

[问] 分红等于发工资：
对@姜橘水  说:  债市下跌，利率上升，会不会带动股市下跌？对于普通散户

来说，配置哪些纯债基比较好？谢谢

[答] 姜橘水：
目前不会，因为企业盈利也在持续改善。基金我不太清楚，抱歉。

[问] 湿湿碎：
对@姜橘水  说:  老师胳膊好壮啊，怎么练的？

[答] 姜橘水：
经常锻炼。

[问] 随风觅雪：
对@姜橘水  说:  有人说三十年债券牛市走完了，未来十多年都是加息周期，

请问您怎么看？

[答] 姜橘水：
美债的技术分析来看，有这个可能，但是也不会一蹴而就，还是取决于经济。只要不

加速上行，影响就相对可控。

[问] xdove：
对@姜橘水  说:  一方面债券收益率达到4%，显示债券投资时机到来，另一方

面经济整体处于加息周期，加息周期的到来不是意味着债券要继续跌吗？求解惑。

[答] 姜橘水：
前者指的是配置价值，如果你的负债端成本更低的话，当然没问题；后者指的是交易

价值或者估值波动，这个就不好说了。
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[问] 闵轩wei：
对@姜橘水  说:  明年利率会降下来吗？

[答] 姜橘水：
我预计中枢还会抬升，但是波动可能也会比较大。

[问] 难吗：
对@姜橘水  说:有观点认为，中国的经济增长率会长期缓慢下降，目前的长期国债

收益率不可持续，请问您怎么看

[答] 姜橘水：
数据统计表明，国债收益率对于通胀更加敏感。

[问] 学而思投资：
对@姜橘水  说：怎么说哪，我就是小多头，反复进了几次万家强债也反复被打

脸，虽然都是小赔，感觉还是挺无奈的。

后期怎么看？

[答] 姜橘水：
我觉得12月美联储加息前后可以买一些做个波段。

[问] 小犹太ol：
对@姜橘水  说:  历史上美国加息，降息周期一般3年，是否有这个规律！这次

美国加息周期预期持续到哪年？以什么指标作为加减利息的转折点？谢谢

[答] 姜橘水：
理论上持续到2019年年底。转折点就是啥时候美股崩了，那肯定加不下去了。

[问] feier911：
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对@姜橘水  说:  长期投资的话（比如10年左右），现在不用操心的债券品种有哪些？

预期年化收益率可能能有多少？谢谢

[答] 姜橘水：
那就直接买10年国债好了，每年4%的收益。以10年的维度来看，城投债都不太保

险。

（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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