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富荣基金固定收益周报
——债市出现调整，中小行理财受限
一、本周专题（数据来源内部整理，且仅为单一角度，谨供参考）
近日市场传言称，未设立理财子公司的银行将无法再新增理财业务，理财规模500亿元可能为设立的门槛。银行理财半年报中，信用债投资余额 14.53 万亿元，占总投资资产的50.57%，占全部非金融信用债存量的近一半。截至2020年底，发债城投的总有息债务35.5万亿，其中债券9.3万亿，非标3.97万亿，区域银行理财是地方城投的重要投资者。我们统计了主要发债银行，2020年底共计找到理财数据的有135家，合计总资产251万亿，理财规模25.3万亿，规模看已涵盖大多数。以此推算理财变动可能对不同区域城投的影响：
1） 受冲击可能最大：宁夏、新疆、山西、吉林、甘肃，全省理财规模合计不足500亿元，原先理财可能对城投债券及非标的支持较高，计算当地银行理财/（城投债券+非标），吉林占比54%，甘肃占比35%，山西占比28%，新疆占比23%。
2） 风险上升幅度较大：河北、广西、湖南，无500亿以上理财银行，但拥有1-2家 200-500亿理财规模的银行，计算当地银行理财/（城投债券+非标），河北占比24%、广西21%、湖南12%，需关注区域联合设立理财子的可能性。
3） 风险上升幅度较大：河南、辽宁、黑龙江，陕西，原本地区理财对城投债券和非标的覆盖度较好，分别为36%、57%、67%，区域虽有规模以上大行，但500亿以上银行的占比在60%及以下。
4） 风险存在但变化有限：西藏、青海、内蒙、云南，全省理财规模不足500亿，不过因总理财规模小，2020年底对城投总有息的覆盖就在5%以下。
5） 风险小幅上升：湖北、四川、江西、陕西有规模以上银行理财，不过银行理财的总规模对地区城投债总有息覆盖不足10%，对城投的债券和非标合计覆盖不足20%。
6） 变化不大：北京、广东、上海、浙江、江苏、山东、天津、重庆，地区银行资源丰富，拥有2家以上500亿规模以上的理财银行；安徽，大行一家独大是主要银行理财的规模来源。

二、上周回顾
1、利率债
出口数据超预期、国务院政策例行吹风会上孙国峰和潘功胜司长的讲话、中美通话等对债市情绪有一定压制，周五偏弱的社融数据一定程度上在市场预期之内，扰动不大。债市出现调整，10年国债活跃券全周上行3bp，利率曲线趋平。全周1Y、5Y、10Y国债中债估值分别变动+5.4BP、+4.3BP和+3.3BP，10-1Y国债利差下行2.2bp。
	图表. 国债收益率曲线和变化
	图表. 国开债收益率曲线和变化
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2、信用债
信用债出现调整。1Y期限短融变化-1~1BP，3年AAA企业债变化1~4BP，5Y企业债变化-2~2BP左右， 城投债3Y期限品种变化2~4BP，5Y品种变化2~4BP，7Y品种变化6~8BP左右。具体来看收益率分位数，1Y品种收益率分位数在9%~15%以内；3Y品种收益率分位数在6%~13%区间；5Y及7Y等中长期限品种处于5%~10%分位数。
	图表. 信用债收益率、利差变化情况

		收益率(%)
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	2.72 
	2.82 
	2.98 
	5.32 
	CP
	0.36 
	0.45 
	0.61 
	2.95 

	MTN3Y
	3.08 
	3.23 
	3.72 
	6.06 
	MTN3Y
	0.51 
	0.66 
	1.15 
	3.49 

	MTN5Y
	3.46 
	3.68 
	4.31 
	6.64 
	MTN5Y
	0.75 
	0.97 
	1.60 
	3.93 

	企业债3Y
	3.07 
	3.26 
	3.88 
	6.22 
	企业债3Y
	0.50 
	0.69 
	1.31 
	3.65 

	企业债5Y
	3.41 
	3.60 
	4.30 
	6.65 
	企业债5Y
	0.71 
	0.90 
	1.60 
	3.95 

	企业债7Y
	3.65 
	3.86 
	4.56 
	6.89 
	企业债7Y
	0.78 
	0.99 
	1.69 
	4.02 

	城投债3Y
	3.10 
	3.23 
	3.37 
	5.95 
	城投债3Y
	0.53 
	0.66 
	0.80 
	3.38 

	城投债5Y
	3.43 
	3.64 
	3.97 
	6.85 
	城投债5Y
	0.72 
	0.93 
	1.27 
	4.15 

	城投债7Y
	3.69 
	3.90 
	4.40 
	7.28 
	城投债7Y
	0.83 
	1.03 
	1.53 
	4.41 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	周变化(BP)
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	0.7 
	0.7 
	-1.3 
	-1.3 
	CP
	-4.7 
	-4.8 
	-6.8 
	-6.7 

	MTN3Y
	0.1 
	-1.9 
	-0.9 
	-0.9 
	MTN3Y
	-6.6 
	-8.6 
	-7.6 
	-7.6 

	MTN5Y
	2.3 
	2.3 
	2.3 
	2.3 
	MTN5Y
	-2.1 
	-2.1 
	-2.1 
	-2.1 

	企业债3Y
	2.9 
	0.9 
	2.9 
	3.9 
	企业债3Y
	-3.8 
	-5.8 
	-3.8 
	-2.8 

	企业债5Y
	1.4 
	-1.6 
	0.4 
	2.4 
	企业债5Y
	-3.0 
	-6.0 
	-4.0 
	-2.0 

	企业债7Y
	1.6 
	0.6 
	2.6 
	2.6 
	企业债7Y
	-1.6 
	-2.6 
	-0.6 
	-0.6 

	城投债3Y
	3.6 
	2.6 
	1.6 
	3.6 
	城投债3Y
	-3.1 
	-4.1 
	-5.1 
	-3.1 

	城投债5Y
	1.6 
	3.6 
	1.6 
	1.6 
	城投债5Y
	-2.8 
	-0.8 
	-2.8 
	-2.8 

	城投债7Y
	6.1 
	8.1 
	8.1 
	8.1 
	城投债7Y
	2.9 
	4.9 
	4.9 
	4.9 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	收益率分位
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	15%
	10%
	9%
	44%
	CP
	0%
	0%
	0%
	53%

	MTN3Y
	11%
	8%
	8%
	47%
	MTN3Y
	2%
	0%
	10%
	71%

	MTN5Y
	10%
	7%
	9%
	51%
	MTN5Y
	10%
	7%
	19%
	80%

	企业债3Y
	11%
	7%
	13%
	56%
	企业债3Y
	2%
	0%
	18%
	81%

	企业债5Y
	9%
	5%
	10%
	50%
	企业债5Y
	9%
	2%
	19%
	80%

	企业债7Y
	8%
	5%
	7%
	42%
	企业债7Y
	11%
	4%
	16%
	78%

	城投债3Y
	7%
	7%
	6%
	47%
	城投债3Y
	2%
	2%
	2%
	69%

	城投债5Y
	8%
	8%
	8%
	62%
	城投债5Y
	6%
	9%
	11%
	84%

	城投债7Y
	7%
	7%
	8%
	62%
	城投债7Y
	7%
	6%
	14%
	83%




	资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债




3、可转债
权益主要指数风格分化，小盘股上周再次跑赢大盘股，主要成长赛道回暖。具体看，上证综指上涨3.39%，上证50指数上涨2.41%，沪深300指数上涨3.52%，中证500指数上涨4.52%，创业板指上涨4.19%。中证转债上涨2.10%，未能继续跑赢沪深300及上证50指数。
	图表. A股主要指数交易和估值情况
	图表. 转债指数与股指累计变化
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4、其他资产
其他资产方面，在岸人民币对美元升值0.19%收于6.4444，伦敦金现下跌2.18%至1787美元，标普500指数下跌1.69%，布油价格上涨0.47%至72.95美元每桶，LME铜上涨2.72%，10年美债震荡上行1.9bp收于1.347%。
	图表. 人民币汇率 
	图表. 铜价 & 油价
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5、高频数据
上游焦煤、动力煤价格再度冲高，原油价格震荡，基建加速下水泥价格连续六周回暖，玻璃价格连续四周走弱。
食品价格方面，农产品和菜篮子批发价格200指数略有上涨，蔬菜、猪肉价格再度下跌，水果批发价近两周环比反弹。
工业品价格方面，有色金属板块整体较强，铝由于能耗双控导致产量受限，叠加全球重要铝土矿供应国家几内亚发生政变，上周铝价强势上涨。
地产方面，进入“金九”，下游商品房成交面积仍表现不佳，其中前期较强势的一线城市成交面积环比连续两周下行，二线城市成交面积显著回暖，三线城市成交面积仍在下降通道。
	图表. 周度高频数据跟踪
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	资料来源：万得，富荣基金； 



三、策略展望
利率债：7月初国常会以来，货币政策宽松预期再起、疫情反复、国内经济与社融数据的走弱对债市构成利好，债市情绪高涨，十年期国债短时间内下行超过25bp。站在当前的节点看，利率债绝对位置处历史较低分位，市场对下半年经济的下行与货币的宽松已有所定价；同时，后续利率债供给的放量、宽信用以及美联储Taper的边际变化或对市场产生一定扰动。我们维持对利率谨慎乐观的判断，谨防多头走在预期前，采用哑铃型配置以灵活应对可能打破均衡的超预期因素。
信用债：信用债方面，K型分化的过程中，监管的控制力逐渐显现。一方面致力完善长效机制（《关于推动公司信用类债券市场改革开放高质量发展的指导意见》），另一方面也在避免短期系统性化金融风险，对某些典型企业采取了不同的措施和关注，对信贷不平衡地区启动了再贷款。信用策略上，继续防范尾部风险的基础上，关注具备持续经营能力的国企产业和强公益属性的城投债的机会。
可转债：流动性环境对权益市场仍较友好，但企业整体盈利压力逐步显现。可转债中成长性较强、符合长期产业政策引导方向的新能源汽车、碳中和、硬科技及专精特新。鉴于热门赛道的高估值和拥挤交易，整体仓位仍需趋于谨慎，重点挖掘结构性机会。结构上继续推荐以下四条主线：一是稳定型与低价高性价比转债，高配130元/25%以下溢价率基本面尚可的防御型标的，在市场整体估值高位下增加底仓品种的配置权重；二是在中游制造板块中寻找细分景气度不错、行业格局好、PEG估值性价比较高的中小市值隐形冠军；三是景气度持续提升的半导体、光伏、锂电成长板块转债，短期调整叠加盈利释放后，估值吸引力有所提升，仍具备中长期配置价值。四是供需关系错配明显，具备涨价逻辑的细分周期转债，当前估值水平普遍偏低，建议小仓位适度参与，短期仍有一定的博弈价值。
下周关注：国内疫情（福建）、央行MLF续作情况（周三）、8月经济数据（周三）、美国8月CPI（周二）


风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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变化(左)	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	12.21	-0.51	5.44	6.64	4.34	3.24	3.29	本周	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	1.9152	2.0528	2.3666	2.5714999999999999	2.7059000000000002	2.8673000000000002	2.8656000000000001	上周	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	1.7930999999999999	2.0579000000000001	2.3121999999999998	2.5051000000000001	2.6625000000000001	2.8349000000000002	2.8327	
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