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中国债券论坛 2017 
新时代：债券市场回归本源  

汪圣明： 

谢谢李扬老师。谢谢国家金融发展实验室和第一创

业给我们这样一个机会交流债券市场。按照主持人要

求，紧扣国内债券市场，我从买方角度，从债券定价构

成中利率和信用两部分，谈两点粗浅的看法。 

一是关于利率。 

2013 年以来的债券投资分析逻辑好象有一些变

化。传统的分析框架都是从宏观指标入手，例如经济增

长、通胀这些方面入手，推测中央银行货币政策的变

化，进而分析利率走势及其对债券定价的影响。2013

年以来宏观指标例如 GDP、CPI 基本是稳定的，但国债

收益率在剧烈波动，背后发生了什么？有一种说法是出

现了与经济周期相分离的金融周期，其实说得具体一点

就是金融调控因素的影响。金融调控，主要是金融去杠

杆，去杠杆的手段，从对央行观察来看，就是综合利用

工具箱里面的传统的创新的各种工具，对商业银行的表

内外资产负债行为进行引导、干预、管理，反应在结果

上，尽管实体经济层面相对稳定，居民企业融资需求基

本得到满足，但是短期利率波动剧烈，推动长端定价震

荡攀升。作为投资机构，在承担这样一个结果。 
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因此，今后在分析债券中的利率定价时，要从以往从分析宏观、分析通

胀、分析常规的货币政策，现在要更加重视金融调控政策对债券定价的影响。

从这张图可以看到，2016 年以来每一次金融去杠杆监管政策的预期以及政策出

台，国债收益率都有很充分的反映。 

在利率方面，市场以前有一个看法，认为由于银行理财产品存在刚性兑

付，导致市场无风险利率处于比较高的水平。资管如果得到规范，刚性兑付打

破了，这个所谓的无风险利率会不会下来？我们都希望下来，但我认为这个过

程会比较长一些。为什么呢？如果大家还是以银行产品的定价观察金融市场所

谓无风险利率水平的窗口的话，银行资产负债结构作为我们国家金融主体的资

产负债结构，在金融去杠杆的过程中需要调整、修复、规范，但如果短期内要

求它发生剧烈的变化，发生突变，显然是不现实的，会引发风险的。去杠杆对

银行资产负债表的影响，首先是结构性的，然后才是总量性的。作为调控重点

的理财资金和同业资金被规范压缩后，这些资金所对应的存量资产，以及银行

对这些存量资产背后的实体经济部门继续提供金融服务所形成的新的资产，所

需要的资金从哪里来呢？资产负债的刚性缺口从哪里平衡呢？按照监管要求，

也许更多的来自于银行表内，例如市场化的存款资金。资管新规公开征求意见

以来，该部分存款边际定价在大幅度上升，甚至逼近了传统的银行理财收益率

水平。这一点，值得高度关注。 

对明年利率的基本看法。宏观经济层面依然是稳定的，有向上趋势，但利

率的影响力主要不是来自这里。从金融去杠杆来看，尽管主要政策都已经和市

场见面了，但靴子落地发酵的过程才刚刚开始。正如前面李老师所说的，这不

是一个短期的事情，是长期的事情。今后这几年，我们对利率的看法，债券的
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定价逻辑，还是不要那么看重传统的因素，要更加重视一些中国特色的因素、

金融调控的因素、机构行为因素，我觉得这些因素更加重要。 

二是关于信用。 

近几年，在宏观经济面相对稳定的环境下行业之间的分化非常明显，一方

面是新经济和旧经济之间的分化，另一方面是同一行业中，受供给侧改革等因

素影响，国企民营之间的分化也十分严重。体现在债券的信用利差波动大，存

在超额利差机会。这是我们债券投资的机会所在。 

展望今后的信用债投资，要高度重视资产管理政策的影响。这不仅仅是一

个资管新规，这是资管新政。目前，资管市场规模超过百万亿元，尽管参与的

机构多种、产品多样，结构比较复杂，但从资金关系分析大致分为两类。一类

是以公募基金为主的资管，也主要就是债券基金和股票基金，还不能包括货币

基金，其投资资产与终端资金来源在风险收益定价关系上相对是较为清晰的，

受新的资产管理政策影响较小。但该部分资管业务尽管培育发展了几十年，规

模还是很小，与当前国家经济金融总体地位不相适应。另外一类，包含了银行

非银行机构，从资金关系上看，通过主动管理或提供通道方式，以银行理财或

同业投资作为重要的甚至主要的资金来源。这是目前百万亿元资管市场的主

体。这些资管业务在资管新规、新政之下，都会受到影响，要调整、转型甚至

要出局，如果政策实施过快过急，是否会产生共振式的影响，需要高度关注警

惕。落实在债券市场上，影响大概有这样几个方面： 

一是信用品投资的总量需求受到压制。资管资金，也包括银行表内同业投

资资金，以信用品投资为主。在金融去杠杆政策之下，在资管新规开始实施的

2018 年，很难看到信用品投资资金总量上会有增加。在总量收缩之下，非标准
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化信用品比标准化信用品的收缩更加明显。标准化信用品中，信用债的相对投

资比重预计有所提升。 

二是信用投资风险偏好会趋于下降。以往资管产品以及银行表内投资，尽

管有各种问题，但是有一点在宏观上是有正面意义的。那就是通过银行隐信增

信的方式，或者通过结构化的方式，在专业机构承担真实信用风险的同时，让

社会资金能够参与到这个市场，为十多年来债券市场的蓬勃发展提供了充足的

资金来源，有力支持了国民经济发展。现在游戏规则要改变了。作为以往债券

市场最终资金来源的主要提供方，要以居民企业的风险偏好为基础，决定信用

债券投资取向，要根据居民企业的风险偏好变化，来调整对信用债券投资总量

和结构。可以预计，这部分资金如果还继续存在的话，对信用债券等信用品投

资的风险偏好会下降，会更加审慎。大家如果对比公募基金和银行理财的信用

债投资，信用准入标准是存在明显差别的。更深一点说，现有国内债券市场的

相当部分发债企业，在金融去杠杆和资管新政之下，会面临再融资困难。当

然，这里面存在信用风险合理定价的问题，对投资机构来说存在挖掘信用投资

价值的专业能力问题。 

以上是我比较初步的看法，请大家指正。 

 

主持人 殷剑峰： 

我不知道在座有没有听懂汪总的意思，对明年债市的分析不要只关注央行

加不加息，要关注资管的产品。银行资管有两个东西，一是非标，一是债券，

如果资管产品受到影响，明年债券市场会受到很多冲击，汪总说会有共振的影

响，就是市场金融风险。很多老百姓参与，因为银行资管产品是刚性兑付，这
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是坏事吗？不一定是坏事，我要买理财产品，如果你说不是刚性兑付，我才不

会买。刚性兑付是银行为全社会提供的一个准公共品。它的背后有一个资金

池，有些大家一下子接受的东西，你反过来想想不是那么回事。 

 

总结： 

汪圣明： 

首先申明一下，无论怎样，刚兑是要打破的，资金池也是不对的。就像李

扬老师讲的，经过前面数年的金融自由化、金融大发展，目前面临一个节点。

金融去杠杆，化解金融风险，不是一个短期问题。因此，金融机构和金融市场

业务，包括资产管理业务，也有一个转型的问题。转型之中要把风险看的更加

重一些，潜在的机会也要积极去获取。 


