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2019中国债券论坛 

尹占华：宏观形势与债市分析 

大家好，连续三年第三次来到这个论坛，很荣幸。 

刚才李扬老师和两位朱老师高屋建瓴，因为他们站

得高，望得远，用望远镜给我们指明了前进的方向和奋

斗的目标，但是脚下的路还要一步一步走。我现在从券

商资管角度简单跟大家分享一下我们对市场的看法。 

我分三大部分：回顾、宏观形势与债券分析、结论

与策略，最后还有一个小彩蛋。 

首先我们来看“回顾部分”。我是连续三年来到这

个论坛，第一年是以主持人的身份，2017 年 12 月 23

号论坛上作为主持人身份，结束的时候我说“作为主持

人不便于表达自己的观点，但大家如果问我的观点，就

是越跌越加，坚持底线思维做交易”。事实上我们也是

那么做的，加大久期做高杠杆。下面来看我们产品的业

绩，2018 年我们的债券委外平均收益是 10.1%，远远超

过市场的平均水平。同时，获得 2018年年度公募债券

型基金和券商理财产品金牛奖的平均收益才 7.66%。 

尹占华 

第一创业证券股份有限

公司董事总经理、资产

管理部负责人 



 
 

2
 

再看上次中国债券论坛，即 2018 年 12 月 22 日，那天冬至，也是在这个地

方，那时候我不是主持人，是发言嘉宾。大家如果去年参会的话，可以看看，

那时候的观点是不是现在都得到验证了？ 

当时的结论是，权益政策底已现，市场底已现或者不远，股票结构性配置

和交易价值均值得期待。所以，那时我们非常看好 2019年的股票市场。 

债券市场策略方面，当时指出利率债和超 AAA信用债空间有限，所以要降

低久期。配置中高等级信用债，就是有原则性的下沉资质，吃票息和杠杆套利

为主。而且我们看好股票，所以转债是一个非常好的配置资源。那时候转债转

股溢价率许多都是 10%以内，甚至 5%，纯债到期收益率在 2%以上，机会成本很

低，进可攻、退可守，性价比很高，年初我们埋伏了不少。 

埋伏了之后，转债一季度长了 20%多。 

关于 2019 年策略演变，刚才讲的是总体策略，我们根据市场变化情况相机

抉择，年初是债券的防守反击，以中高等级信用债和可转债为主要标的、缩短

久期、高杠杆。到了 4 月下旬进行调整，即大幅减仓转债加仓高等级信用债和

利率债。到了 5月份，包商银行事件，我们卖了一部分债，重点加仓交易所 AAA

可抵押债券，融资比较便利。6 月份加长久期，重点加仓中长期利率债和中长期

高等级信用帐。9 月份以防守为主，大幅度缩短久期，重点减持 3 到 5 年期信用

债以及中长期利率债，加仓部分优质转债，另外，有原则性的下沉资质，重点

加仓短期限的优质地产债和 1 年期 ABS。 
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今年的业绩怎么样呢？去年拿金牛奖的今年业绩仍然非常好，但是离我们

差的很远，我们今年平均绝对收益率截止到 12 月 20号是 8.3%，而金牛奖产品

平均 5.5%，市场平均是 3.98%。 

工行资管在我们这儿有 30 亿委外，去年做到工行资管全国 50家委外第一

名。作为工行资管的委外管理人，本身就是一种荣耀，我们排名第一，可谓

“王者荣耀”。今年以来也是走的非常稳，也超过 8%，在工行委外排名还是名列

前茅。 

我们的对流动性要求比较高的三个月定开纯债理财是由我们部门投资总监

肖盼直接管理的。今年以来，业绩已经超过 9%，且历史最大回撤比较小。比 65

只三个月定开纯债理财公募基金中的第一名还高了 36%。 

下面我们看一下宏观形势和债市分析，前面老师讲了很多，我简单提一提，

重点是后面的结论。 

全球宏观经济形势不用说了，持续往下走，预期今年 GDP3.0%。 

国内方面，中国上市公司金融和地产板块占所有 A 股利润的 65%，所以我国

经济有点儿畸形，所以要“房住不炒”，政府非常坚决的进行经济结构调整。 

总体来说，我国经济将来会大体呈现“L”型的情况下震荡下行，但是会越

来越健康，机会反而越来越多，股票债券基本上都有机会。 

下面看一下目前资产端和负债端是不是匹配，从 2018 年年初到现在，资产

端下了很多，而负债端相对刚性，下的比较少。三年期 AAA 收益率为 3.52%，全

国股份制银行一年理财收益基准大概为 4.33%，小银行成本更高，有的超过 5%。
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可见，目前优质资产已经覆盖不了负债端的成本。所以，现在绝大部分机构都

在有原则性的下沉资质。我们在防范信用风险的情况下积极挖掘信用债估值洼

地。在目前优质资产荒以及信用债到处暴雷的情况下，大部分资金都堆积在安

全的债券上面，特别是 1 到 5 年期，利差压的很低。如果一味防守，配置这类

资产，持有到期肯定覆盖不了成本。所以要下沉资质，向信用风险要收益，对

团队的信用挖掘能力、风险定价能力都提出了更高要求。 

另外，明年降息力度预计更大，现在从央行货币政策报告包括国家领导人

发言，都很清楚透露这个方向。 

最后说结论与策略。 

我们的结论，慢就是快。在经济结构内部不良，宏观杠杆率过高，还要维

持汇率稳定，以及外部贸易战等因素掣肘下，我国政策空间有限。经济中长期

将面临较大的下行压力，大体呈现“L”型的情况下震荡下行。另外，目前通胀

大概率是结构性通胀，基本面对债市长期有利，所以债券调整就是机会。在逆

周期调控、工业补库存、明年初基建加码、房地产边际放松以及减税降费效应

下，2020 年我国经济有可能会企稳。预计 2020 年股债都有结构性机会，但是空

间不大。 

我国会逐步走向低增长、低通胀，必然带来低利率和低波动，未来具有较

高确定性收益的资产会更加稀缺。所以，自下而上精选个股和个券会更好。 

目前我们策略就是向风险要收益，将来策略可能会灵活调整。由于大量资

金堆积在 1 到 5年期安全资产上面，导致这部分资产收益率过低，我们不能按
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常规出牌，大家都抢，我们就不能抢了。可以考虑两端，一是一年期地产债，

一是超长期限利率债或超 AAA 信用债，都具有估值洼地。向风险要收益，一是

市场风险，一是信用风险。市场风险就是重点关注短期地产债和 ABS，可预见的

一年之内都非常安全，例子就不举了，有很多，我们目前拿的大概不超过 10 个，

都是精挑细选出来的。 

另外关于个别中等城投以及个别高收益债或垃圾债机会较大。 

市场风险主要考虑超长利率债和超长信用债，20年、30年，包括 50年国

债。举个例子，30年期国债，目前 3.8%到期收益率，如果拿 10亿帐户，3.8%

买 10 亿 30 年国债，在交易所融资 1倍杠杆，未来 30 年，融资成本按平均 2%，

一年就是 5.6%的收益，并且免税，性价比还是很高的。 

权益方面，科技为矛、股息为盾，消费相机而行，我们现在做债券，重点

考虑“股息为盾”，有一些现金牛的大蓝筹，比债券收益率好了很多，比如工行

最近 5 年，平均每年超过 10%，长江电力超过 16%。过去 15 年长江电力年化复

利超过 13%，格力电器过去 15 年每年超过 38%，这种大蓝筹收益远远好于低利

率时代 AAA 债券。 

最后给大家一个彩蛋，就是选择什么样的机构合作。根据美国和欧洲资管

行业经验，资金重点向头部机构和特别领域专家也就是细分龙头集中。国内这

个趋势也越来越明显，我们第一创业肯定不是头部，但肯定是细分领域龙头。

因为我们以固定收益为特色，以资产管理业务为核心，在中国券商里面，固定

收益特色最鲜明的毫无疑问就是第一创业。近期资产管理规模在全行业排第 15
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名，2003 年进入银行间债券市场以来，现金交易额连续进市场前 5 名，另外有

银行间正式做市商资格，券商只有 5家，我们是其中之一。 

所以选择合作机构，不能只选择头部券商，也要考虑具有鲜明固定收益特

色的细分龙头，比如说第一创业，祝大家新年快乐，谢谢。 

 


