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2014 年 5 月固定收益基金投资策略 
经济趋弱利好债市，提高债基配置比例 

张慧 高级分析师  

导语 

 受内外需全面回落的影响，今年以来我国经济增速持续下行，面对各项新出
炉数据的负面冲击，政府开始陆续释放维稳信号。不过，考虑到当前政府对
于经济下行的容忍度的提高，以及政策落实存在滞后性的影响，短期内经济
基本面仍将大概率趋弱。流动性方面，央行货币政策显示出了一定的微调迹
象，尽管在各项改革正在推进的过程中流动性不会大幅度放松，但是短期内
适度充裕的可能性还是较大的。综合来看，债券市场存在一定的投资机会。 

 落实到基金投资上，我们建议 5月份可以考虑提高投资组合中债券型基金的
配置比例, 投资者可结合自己的风险承受能力，适当提高组合风险敞口水平，
对于利率债或是高评级信用债投资比例较高的基金都可进行配置。当然考虑
到风险对冲和流动性管理的需要，建议继续搭配收益稳健的货币市场基金。
具体产品方面，建议关注国投中高等级债、宝盈增强收益债券、中银增利债
券、南方现金增利等基金品种。  

宏观面：维稳政策保底，依旧难改弱势 

 受内外需全面回落的影响，我国一季度 GDP 增速出现下滑，降至 7.4%，
增速比上季度回落 0.3 个百分点。不过，政府显然十分重视稳增长目标的实
现，面对近期经济数据的持续下滑，已陆续释放维稳信号。总体来看，经济
基本面短期环比应当会有所好转，只是疲弱态势难以完全改观。 

 4 月汇丰 PMI 初值 48.3，这是 PMI 初值连续下跌五个月后的首次回升，
不过回升力度仍然较弱。特别是从分项数据来看，4 月新订单有所回升，
显示内需有小幅好转，但上升幅度较小，而且新出口订单由上月 51.3
降至 49.3，可见外需方面仍存在压力。原材料库存与产成品库存的双双
下行，也在一定程度上说明需求面虽有改善但是仍然疲弱。 

 另外，最新公布的金融数据显示，3 月货币、新增信贷规模、社会融资
全线放缓，后续经济下行风险犹存。其中，3 月末 M2 同比增长 12.1%，
大幅偏离 13％的目标，逼近历史低点；M1 增长 5.4%，比上月低 1.5 个
百分点，结合当时利率水平的下行走势，我们认为，M1、M2 的下滑在
很大程度上是由于经济活力趋弱从而使得资金需求减少所致。 

 不过，随着实体经济各项数据的下滑，政府“稳增长”措施也在陆续出
台。4 月初召开的国务院常务会议就明确了棚户区改造、加快铁路建设、
以及小微企业税收优惠政策等三项经济推进措施。而且，后续会议中提
到的对符合要求的县域农村商业银行和合作银行适当降低存款准备金率，
也在一定程度上意味着货币政策微调的开启。而 3 月份在民生、文化、
城乡建设等领域财政支出的大幅提高，也印证了稳增长政策开始发力的
推测。不过需要指出的是，各项政策的具体实施还需要一定的时间，而
且真正作用于实体经济的改善也将是一个长期的过程，因此政策落实的
滞后性需要正视。 

债券市场：经济基本面偏弱，短期机会值得布局 

 债券市场方面，结合上文所述，经济基本面在政策的保驾护航下并非完全趋
弱，但是考虑到效应将有所延迟，因此短期偏弱的格局对债券市场将存在一
定的利好。流动性方面，央行货币政策显示出了一定的微调迹象，前期的定
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向降准对于市场资金利率的预期层面构成了正向影响，而且公开市场操作中，
结合到期资金量来看，自 4 月中旬以来已经连续实现净投放。因此，在经济
下行压力下，政府防范经济系统性风险的政策意图已经十分明确，尽管在各
项改革正在推进的过程中，流动性不会大幅度放松，但是短期内适度充裕的
可能性还是较大的。总体来看，债券市场存在一定的投资机会。 

 另外，从政策层面来看，银监会 4 月份下发了《中国银监会办公厅关于信托
公司风险监管的指导意见》（简称 99 号文），强化了信托公司的风险处置
责任，刚性兑付成本、通道业务的监管加强、以及资金池业务清理都将会引
导非标供给逐步降低，从而推动配置性需求不得不转向标准化债权工具，因
而对于债券市场来说也将构成中长期利好。 

 就细分市场而言，利率债和信用债的投资机会都值得关注： 

 上周公布的中西部经济数据集体沦陷，4 月汇丰 PMI 尽管有所回升，但
是仍位于荣枯线下方，而且预计通胀水平仍将维持低位，因而整体经济
基本面情况将会对利率债市场构成一定利好。加上央行定向降准使得投
资者对流动性形成了较为一致的预期，预计短期内短端利率中枢仍会维
持在较低的水平，因此利率债投资机会可持续关注。 

 信用债方面，99 号文提高了信托公司刚性兑付的积极性和可能性，信托
项目违约损失率将由于行政干预而有所下降，实际风险转移至信托公司
和股东。短期内这一举措将有利于缓解投资者对信用风险的担忧，从而
从信用利差收窄的角度，也会适度利好于信用债市场。 

基金投资策略：提高债基配置比例  

 基于以上分析，综合考虑当前基本面、流动性、以及政策环境，我们认为债
券市场存在一定的投资机会，落实到基金投资上，建议 5 月份可以考虑适当
提高组合风险水平，对于利率债还有高评级信用债投资较多的基金品种都可
进行关注，当然考虑到风险对冲的需要，建议继续搭配收益稳健的货币市场
基金。 

 具体来看，始终偏弱的宏观经济形势虽然会促进政府出台相应的维稳政策，
但是考虑到当前政府对于经济下行的容忍度的提高，以及政策落实存在滞后
性的影响，短期内经济基本面仍将大概率趋弱，从而利好债市，这也为以债
券为主要投资标的的债券型基金提供了良好的投资时机。而且当前资金面适
度宽松的格局持续了较长一段时间，上海银行间市场同业拆放利率（隔夜）
自 4 月份以来几乎连续下行，仅在上周五由于受到季度财政存款上缴加上准
备金例行补缴的影响出现上扬，但幅度较小。可见，尽管海外市场的回暖导
致资金存在一定的出逃压力，但是在央行的灵活操作下，市场流动性总体可
控。因此，我们建议本月可以适当提高投资组合中债券型基金的配置比例，
投资者可以结合自己的风险承受能力，选择对于利率债或是高评级信用债投
资比例较高的基金进行投资。具体产品方面，建议关注国投中高等级债、宝
盈增强收益债券、中银增利债券等基金品种。 

 国投中高等级债 A（代码 000069）：该基金是一只纯债基金，招募说明
书中规定，投资于信用等级为 AA 级或以上的中高等级非国家信用债券
的比例不低于基金资产的 80%。实际运作也是如此，该基金自成立以来
的历次季报显示，投资标的均主要集中在高评级企业债，特别是今年一
季度末企业债市值占资产净值比例达 126%以上。从该基金的投资风格
结合当前债市环境来看，可考虑通过配置其来主动把握短期债市机会。 

 宝盈增强收益债券 A/B（代码 213007）：该基金资产配置灵活，从历次
季报披露信息来看，经常在国债、金融债、企业债、短融等等各类型券
种之间灵活调整。自去年四季度开始，该基金将其重点投资领域转向了
利率债品种，今年一季报利率债配置比例更是上升到了 154%左右。基
金经理陈若劲自 08 年 9 月起便管理该只基金产品，从管理经验和历史
业绩来看都具备一定实力，今年以来（截止 2014.4.28）该基金净值增
长 5.06%，在 709 只（不含理财债基，A、B 份额各算一只）债券型基
金中排名第 40。 
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 中银增利债券（代码 163806）：该基金资产配置风格稳定，始终重点
配置企业债，其次是中期票据、政策性金融债，绝大多数券种都在 AAA
级别，安全性较高。该基金成立于 2008 年，没有进行过基金经理变更，
业绩稳定性始终较高，今年以来（截止2014.4.28）该基金净值增长4.04%，
在 709 只（不含理财债基，A、B 份额各算一只）债券型基金中排名第
90，总体获益稳健。 

 另外，尽管当前债市具有一定的投资机会，但是离趋势性牛市还相去甚远，
在利率市场化的推进下利率中枢最终还是会上移，因此，在构建投资组合时，
我们建议始终搭配货币市场基金产品，以中和组合风险水平并增强组合流动
性。对于具体标的的选择，依然遵循从产品规模入手，选择规模相对较大且
业绩稳定的品种的原则，具体建议关注南方现金增利。 

 南方现金增利货币 A（代码 202301）：2014 年一季度末该基金 A、B
份额合计资产规模已达 983.06 亿元，较大的规模可以降低申购赎回时
造成的流动性冲击，同时可以提高资金使用效率，从而有助于提升产品
业绩。从业绩表现来看，今年以来（截止 2014.4.28）南方现金增利货
币 A 累积万份收益 183.37，在同业 185 只（A、B 份额各算一只）基金
中排名第 18，具备良好的获益能力和稳定性。 
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