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2023 二季度债市展望：多空因素交织，现券震荡格局难破 

 

2023 年一季度利率走出倒 U 型走势，不同品种表现分化，利率债及高等级

短久期信用债收益率略走高、中低等级中长久期信用债收益率明显下行。目前债

券市场多空因素交织，经济仍在复苏轨道上，年初以来的强配置力量预计减弱，

国内金融监管仍有不确定性，但需求积压带来的经济补偿性高斜率修复基本结束，

海外利率下行背景下，中国债券性价比略有提升。现券震荡状态难打破，建议按

区间波动思路进行操作，择机入场及止盈；信用债维持票息策略，加大挖掘力度。 

 

一、一季度市场回顾 

1 月首套住房贷款利率政策动态调整机制建立，MLF 降息预期落空，跟随票

据利率走高，对疫后复苏的担忧主导市场走势，利率随之上行。进入 2月的数据

真空期，市场分歧加大，不少机构给出“强预期弱现实”的判断，但与此同时逆

回购明显加量，在传统的流动性需求小月资金利率却基本在政策利率以上位置运

行，利率进入震荡期。进入 3月后，5%左右的经济目标进一步让市场怀疑经济复

苏的持续性，加上海外金融风波压低市场风险偏好，伴随 MLF、降准资金等中期

流动性投放增多，资金面更为温和，利率转而下行。在此期间，由于银行间信贷

投放分化加剧，以农商行为主的配置盘大幅购入票息资产，同时企业信用债融资

部分被低价信贷代替，信用利差压缩逐步从去年 12 月的中高等级短久期向中低

等级中长久期蔓延。 

转债方面，一季度中证转债指数上涨 3.53%，目前估值水平再次来到相对高

位。1月市场对于经济反转修复预期较高，随着北上资金的不断流入，权益市场

整体表现较强，绝大多数行业迎来显著反弹行情，各大基金转债仓位提升，提前

布局预期的春节行情。2-3 月期间，随着两会经济目标落地，在全年经济温和修

复的框架下，新入场的增量资金不足，存量博弈背景下，机构止盈情绪严重，市

场主线较为缺乏，行业轮动加速极致演绎。总体看，一季度消费、大盘基建、央

企品种、特斯拉链一度迎来阶段性行情，AI、ChatGPT 等题材品种也时有表现。 

 

二、后市展望 
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年初经济处于疫后修复的初期，其特点是积压需求释放，经济修复斜率高但

绝对水平低，体现为量升价平甚至略跌，数据结构分化显著。结合近期高频数据

及 PMI 观察，随着经济逐渐步入常态化轨道，3月以来经济环比增长的动能开始

放缓，考虑到去年疫情对于基数产生的明显扰动，二季度基本面可能呈现环比走

弱但同比大幅改善的状态，扰乱投资者对基本面恢复情况的判断。目前机构对于

宏观经济的分歧仍主要落在房地产与出口上，核心问题是对于长周期与短周期的

赋权不同，如房地产市场的长周期背景是人口周期性减少，但短周期内面对的却

是疫后刚需集中回补及政策放松背景下的房企投资恢复；出口长周期会受到产业

链转移的拖累，但在短周期中其影响幅度仍存不确定性。历史上一季度的经济分

歧是常态，随着二三季度更多经济数据的公布，市场预期将会重新整合，改变市

场运行轨道。 

影响市场对经济复苏持续性判断的另一个因素是对政策的预期。3月政府工

作报告定下 5%左右的经济目标，考虑到 2022 年 3.0%的 GDP 基数，目标设定并不

高。从近期政府动向看，外交和民营经济领域动作颇多，金融科技领域改革箭在

弦上，恢复市场信心、抓住时间窗口解决长期问题似乎成为政策重心。但也要看

到，一季度信贷同比多增量已超过去年全年、政府债券发行量也实现同比多增，

短期经济稳定是背后基础。今年经济的温和复苏仍可成为基本假设，其内涵是短

期内不会有强力政策刺激，但一旦经济走弱，政策依旧会发力托底。对应到货币

政策层面，经济恢复初期仍需宽松货币政策的保驾护航，但现阶段再贷款等结构

型货币政策的操作空间大于降息等总量型政策工具，随着信贷投放力度的边际减

弱，流动性将重回均衡状态，资金利率围绕政策利率运行，波动性或降低。 

海外市场一季度经历了“通胀压力减弱、加息节奏放缓-1 月数据改善推升

通胀预期-银行危机加深衰退预期”的变化。事后来看，硅谷银行和瑞士信贷面

临的问题虽各有其特殊性，但其背后的本质都是市场利率快速上升、流动性收紧

后出现的金融机构风险暴露。上述事件的最新进展是，在美联储和瑞士央行提供

流动性支持、出现问题的两家机构相继宣布被收购完成后，市场情绪传染告一段

落，风险偏好回升，美联储和欧央行也得以继续加息以抗击通胀。但过去几年美

国放松金融监管导致的小机构激进扩张、美国中小银行存款持续流失等问题尚未

彻底解决，海外金融系统仍难言安全。通胀方面，欧美核心通胀目前仍强劲，OPEC+
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意外减产带来新的不确定性，总体而言，欧美银行风险暴露加速美国从紧货币向

紧信用转变，美国越来越接近加息结束和经济衰退。 

 

三、投资策略 

震荡思路相机抉择。目前债券市场面临的多空因素交织，经济仍在复苏轨道

上，但需求积压带来的经济补偿性高斜率修复基本结束，海外利率下行背景下中

国债券性价比略有提升。与此同时，年初强配置力量有所减弱，国内金融监管仍

有不确定性。现券震荡状态难打破，建议按区间波动思路进行操作，择机入场及

止盈。 

信用债维持票息策略，加大挖掘力度。一季度信用利差进一步压缩，导致二

季度往后信用债操作难度提高，利率偏低时期市场波动可能加大，需保证产品流

动性。风险偏好较高的机构可适度拉长高等级久期，增加对城投短债的区域挖掘，

同时关注复苏行业的利差修复机会，银行次级债券建议以交易心态看待。 

建议把握可转债市场的结构性机会。经济总体复苏，目前权益估值仍相对底

部，对转债的结构性行情持相对积极的态度，但在温和修复的框架下，仍需要对

转债上涨的上限保持警惕。结构上主要关注：1）防疫政策和地产政策边际变化

下，有业绩亮点的消费等行业；2）海外风险缓和后，题材热度持续提升的数字

经济 TMT 等行业；3）对于经济周期相对脱敏，拥有自身独立产业周期逻辑的生

猪农产品、半导体电子等行业。 
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