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信用债：息票收益机会大于价差收益 

                 

（市场有风险·投资须谨慎） 

信用债方面，一季度三年期以下中短期产品受到市场追捧，未来，期限结构方面仍

是以三年期以下品种为主，但目前的信用债券溢价水平已反映出经济回暖的预期，经历

了一季度的下行，我们认为，未来信用债产品的息票收益机会将大于价差收益。 

事实上，中短期票据方面，一季度 AA-级以上品种收益率全部下行，并创出历史新

低，三月末开始，AA-以下品种收益率也开始下行，反映了当前市场对于未来经济转暖、

违约风险降低的预期。 

企业债方面，各等级企业债收益率一季度也经历了一轮下降，目前有担保和无担保

品种各等级信用溢价均处于历史均值下方。各等级无担保企业债与有担保企业债溢价水

平都低于其历史平均水平，虽然经济出现回暖迹象，但在尚未明确的情况下，我们认为

这样的溢价水平过低，尤其是 AA+级企业债。 

在各等级信用债产品收益率不断下行，甚至部分品种创出历史新低的情况下，未来

信用债产品获得价差收益的机会也在减少，正如之前国债等利率产品收益率过低挤出交

易型投资者一样，配置型投资者未来有望主导信用债市场。对于流动性较好的交易所市

场公司债（含可分离债存债）中的高息票品种，可关注 08 康美债、08 葛洲债。 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 
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