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2015年债券市场：史上最长的牛市周期，从2014年初到2015
年底利率持续下行 

• 2015年上半年市场焦点在股票市场，利率下行并不明显。6月股灾之后，制约债
券市场市场利率下行的非标-打新基金优先级配资瓦解，债券市场也进入资金市，
利率快速下行，10年期国债收益率破3%！ 

 

 



悦达醴泉投资管理（上海）有限公司 
YUEDA SWEET SPRING INVESTMENT MANAGEMENT CO,LTD 
 

利率基本面支持+货币政策完全放松=利率持续下行 

• 经济增长一路下滑，货币政策从2014年11月进入全面宽松阶段，连续六次降准
降息，并且不断调整公开市场逆回购水平，债券市场牛市不止。 
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债券市场三年小周期被打破的可能解释：货币到信用扩张
受阻，经济转型内生增长率不足，货币政策失去弹性 

• 在经济尚具备内生增长的前提下，货币政策放松→房地产销售回暖→房地产投
资→总需求扩张（对中下游的带动+广义财政扩张）→房价+通胀预期→货币政
策收紧，债市牛熊周期随之周期轮回。而目前经济内生动力不足，刺激政策失
去弹性。 
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企业财务数据显示盈利恶化继续 

• 债券发行人三季报显示主业盈利仍在明显恶化，盈利下滑的发行人占比进一
步提升。营业收入合计同比下降6.46%，降幅基本与半年报持平。毛利率在中
报短暂反弹后再度下降，同比降幅约5.08%。营业利润同比下降30.5%，降幅
比中报明显扩大。三季度以来股市震荡走低，投资收益增速如预期下降，利
润总额和净利润结束了上半年与主业盈利相反的走势，同比降幅达到10%左右。 
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• 2016年由于利率
下降形成的财务
费用节约量占发
行人经营性盈利
的比例大约5.6%，
如果16年发行人
主业盈利延续15
年同比下滑10-
15%的降幅，单凭
财务费用的下降
仍难以扭转盈利
颓势。 

持续降息，企业融资活跃，用低成本资金替换高成本融资，
但财务费用和付息压力依旧很大 
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银行不良贷款率上升也预示着企业违约概率上升 

• 中国商业银行2014年全年不良贷款净增2505亿，是2013年的2.5倍，2015年前三季
度不良贷款余额又增加3437亿，已经达到去年全年的1.37倍。如果简单年化，15年
新增不良率将达到0.56%，而13年和14年新增不良率分别为0.16%和0.35% 



悦达醴泉投资管理（上海）有限公司 
YUEDA SWEET SPRING INVESTMENT MANAGEMENT CO,LTD 
 

 
供给测改革和去产能会加速企业违约 

• 习近平11月10日在中央财经领导小组会议上的讲话虽然没有直接提“僵尸企
业”，但对于经济结构性改革的第一个关键点就提到了促进过剩产能有效化
解，促进产业优化重组。 

• 如果企业当年产生的现金流不足以支付利息，说明连利息支付都要通过债务
融资滚动，那必然意味着债务规模不断膨胀，最终导致较大的风险。我们利
用EBITDA/利息支出指标简单刻画企业自身付息能力。 
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中低评级到期量及占比进一步提升 
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违约事件在2016年爆发 
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信用债行业排查：上游和资本品行业较差 
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资不抵债债券排查 
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利率债曲线平坦化面临变局，中高等级信用债套息策
略较确定，掘金垃圾债 

• 利率收益率曲线平坦化：10-1金融债和国债利差分别为60bp和50bp，处在历
史地位。隐含经济进一步恶化和货币政策放松。 

 

• 2016年降准幅度会很大，作为对冲资本外流的工具，货币市场 

 

• 经济是否在2016年二季度企稳市场有分歧，我们倾向于认为利率会在一季度
末调整。 

 

• 中高等级或者无瑕疵债券在套息策略下，6%的回报可期。 

 

• 2016年4、5月份评级和年报重叠期，上游行业的债券将会有较大调整，精选
上市公司债券获得超额收益。 
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悦达醴泉投资管理（上海）有限公司是国资控股的江苏悦达资产管理有限
公司和上海醴泉投资管理有限公司共同发起设立的专业化投资管理公司，
公司注册资本金1000万元，于2012年9月成立。公司秉承江苏悦达集团“心
悦至上，诚达天下”的优秀企业文化理念，重点发展证券投资领域的金融
产品，致力于与银行、信托、证券、基金、保险等金融机构精诚合作，为
投资者提供安全稳定收益的投资产品。合资公司初期从打造专业投资团队
和积累社会资源为起点，在“十二五”期间实现管理资产规模达20亿，树
立鲜明特色的结构化证券投资管理专家的市场品牌形象。 

 

 

地址：东方路1217号陆家嘴金融服务广场10楼1004室 
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