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3国信证券 -固定收益方向研究小组（董德志，赵婧，李智能，柯聪伟）

基本面研究框架并未失效

非常荣幸获得“金牛分析师” 称号，这是对我们工作的肯定，也是对我们做好今后工作的鼓励，感谢大家。

2017年是债券市场异常艰难的一年。 2016年 10月21日，长达近三年的债券牛市到达了顶峰时期，标杆性的 10年期国债利率创出了本轮牛市的最低水平（2 .63%），从此启动了长达一年的熊市历程。

这一年债熊中，市场在寻找各种驱动因素的解释，在建立各种逻辑框架。 我们曾关注过美债利率，关注过股票市场，关注过黑色期货价格，关注过资金利率。 却发现每个所谓的利空因素消失后，市场并没有回暖，反而焦点转移到了下一个所谓的利空因素中。

但事实上，有一条逻辑线条却由于过于“众所周知” ，被市场所轻视：那就是2016年下半年以来的中国经济确实出现了回暖。

总的来说，利率研究框架一直很简洁。 虽然在大的转折时期，由牛入熊或由熊入牛时期，不可避免的会产生一些感觉上的错位，但是这一框架的准确性仍一直在证实。

再次感谢大家的支持。

4天风证券 -固定收益方向研究小组（孙彬彬，高志刚，于瑶，唐笑天）

用行动诠释认真研究

感谢中国证券报授予我们团队这份殊荣，感谢市场投资者对我们团队1年来研究工作的肯定，感谢团队每一位成员的辛勤付出，感谢天风证券领导的鼎力支持，这份殊荣是我们继续迈步前行的动力。 希望各位领导继续鼓励和支持我们团队！

过去一年，我们在利率的潮汐变化中，始终提示着大家关注政策诉求与行动的变化；在信用领域，深入扎实分析产能过剩行业，始终保持城投领域的领先优势，密切关注政策变化；展开信用债全方位调研和跟踪，组织江苏、两湖、西南、东北等地区发行主体与投资者的现场交流互动，是全市场组织债券发行人与投资人调研与交流最多的卖方团队之一。 此外，我们还举办了大量针对各类投资者的研讨会和电话会议，邀请各类税务、法律和其他领域投资专家针对热点问题予以解读，并开展了四地研究框架培训 。

未来，我们将继续秉持知行合一的理念，认真做好研究，为市场提供更加务实有效的服务！

最后，再次感谢中证报组织此次评选工作 ！ 谢谢大家！

5海通证券 -固定收益方向研究小组（姜超，周霞，朱征星，姜珮珊）

2018年或有最慢债牛

经过持续几年的债券大牛市之后，最难转变的是牛市思维，尤其是曾经写过“零利率是长期趋势” 的我们。 在去年末 ，我们提示了短期调整风险，但依然秉承债券长牛的观点，但是经过对债务问题的深入研究和思考 ，今年以来认为金融去杠杆将会长期化 ，货币利率难降，短期现金为王，而从全年债市的表现来看 ，货币基金无论从规模还是收益率表现来看，应该都是大赢家。

上半年经济回升背后是出口与投资拉动，依赖于 2016年贬值、过去两年低利率 、棚改货币化安置等地产刺激政策以及财政发力 ，我们看到的依然是熟悉的配方。 但是往前看，贬值不再、货币中性偏紧、地产调控不断升级、财政乏力，经济下行压力陡增。 未来如果不再放水，M2增速低增成为常态 ，高PPI将向下与CPI接轨 。 2017年债市票息为王，少输就是赢。

目前经济拐点已至，长端利率上行风险显著下降 ，债市已经步入配置期；但如果央行坚持不放水，短端利率下行空间受阻，收益率曲线将持续平坦甚至倒挂 。 从债市历史的表现来看 ，每隔三年一轮牛熊轮回，2016年债市牛转熊，17年依旧是熊市，这意味着 18年债市有希望重回牛市，但如果行情不由央行放水驱动而由基本面驱动，未来或许是有史以来最慢的一轮慢牛。
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1兴业证券 -固定收益方向研究小组（唐跃，黄伟平，罗婷，左大勇，李蕙荃 ，王涵）

敬畏市场 升华研究

秋天是收获的季节，感谢能在此次评选活动中荣获“金牛分析师” 的称号。 固定收益是充满朝气、竞争激烈的行业。 虽然国内固定收益市场的发展历史并不长，但已经发展成为众多买方卖方竞技的市场，因为从业人员普遍年轻，又是卖方研究最为竞争的领域之一。 兴业证券固定收益团队的成长离不开众多投资者的鼎力支持，是市场给予了我们发挥的舞台 。

今年以来，在金融去杠杆和经济基本面韧性较强的环境下，债市走出一轮熊市行情，投资者的心路历程也是艰辛折磨。 在市场面前我们仍然是初生的婴儿 ，坚持对市场的敬畏之情不忘初心，但市场的变化也给我们的研究思考提供了进一步的升华，去年底我们率先在业内提出负债端压力上升，在今年5月份快速调整后提示配置价值上升 ，在6月底市场一片看好时我们提示风险尚未解除不宜过度乐观 。

在热闹喧嚣的环境中，更加应保持一个敬畏之心 、归零之心，积跬步以至千里，汇小流以成江海。 金牛奖的殊荣是对我们工作的肯定，但这不是终点，而是新的起点。 感谢中国证券报授予我们这一奖项，感谢兴业研究所的鼓励与培养，感谢众多投资者的包容与肯定，是你们的鼓励让我们走得更远。

2中金公司 -固定收益方向研究小组（张继强 ，陈健恒 ，姬江帆 ，许艳，王瑞娟，杨冰 ，唐薇，程昱，王海波）

利率高了总归更好做

年年难过年年过，2017年的债市对买方 、卖方都尤其不易。 金融防风险和供给侧改革给传统分析框架带来了较大困扰 。 抓住主线，才能事半功倍 。 所幸我们在年初就提出，金融防风险是贯穿全年的主线，最早在《谈谈金融加杠杆这把双刃剑》中清晰阐述金融加杠杆的逻辑及金融防风险的冲击路径 。 同时给出了“防守 ，反击，变局” 的趋势判断，以及“持短待变” 的操作建议 ，得到完美验证。 防守的同时不以善小而不为，5月初判断“祸兮福之所倚” ，5月中收益率曲线极度平坦化时，提醒配置机会已出现；6月3日鲜明提出“人去我取的地方债” ，6月 7日判断“调整不再是风险而是机会” ，一轮交易性机会即将到来，并预判

7月中到8月份市场会有小扰动，货币政策不松不紧 =市场难涨难跌；更值得骄傲的是，我们抓住了转债的结构性机会，6月份明确提出向转债要弹性。

卖方研究的核心是服务 。 而中金固收研究团队除了行情的研判，我们还有最完整的固收研究覆盖面，最具逻辑性的分析框架，最具理性的行文与思考，最具深度的系列重磅专题，最接“地气 ” 的中金债市调查。 我们做债的有个最朴素的法则，利率高了总归更好做，这是熊市给我们的最大安慰。 冬天来了，也许春天也不会太远。 市场瞬息万变，中金固收研究团队将继续与您携手共进。

固定收益方向研究

敬畏市场 升华研究

兴业证券-固定收益方向研究小组（唐跃，黄伟平，罗婷，左大勇，李蕙荃，王涵）

利率高了总归更好做

基本面研究框架并未失效

用行动诠释认真研究

2018年或有最慢债牛

秋天是收获的季节，感谢能

在此次评选活动中荣获“金牛分

析师”的称号。 固定收益是充满

朝气、竞争激烈的行业。 虽然国

内固定收益市场的发展历史并

不长，但已经发展成为众多买方

卖方竞技的市场，因为从业人员

普遍年轻，又是卖方研究最为竞

争的领域之一。兴业证券固定收

益团队的成长离不开众多投资

者的鼎力支持，是市场给予了我

们发挥的舞台。

今年以来， 在金融去杠杆

和经济基本面韧性较强的环境

下，债市走出一轮熊市行情，投

资者的心路历程也是艰辛折

磨。 在市场面前我们仍然是初

生的婴儿， 坚持对市场的敬畏

之情不忘初心， 但市场的变化

也给我们的研究思考提供了进

一步的升华。 去年底我们率先

在业内提出负债端压力上升，

在今年

5

月份快速调整后提示

配置价值上升，在

6

月底市场一

片看好时我们提示风险尚未解

除不宜过度乐观。

在热闹喧嚣的环境中，更加

应保持一个敬畏之心、 归零之

心，积跬步以至千里，汇小流以

成江海。金牛奖的殊荣是对我们

工作的肯定， 但这不是终点，而

是新的起点。 感谢中国证券报授

予我们这一奖项，感谢兴业研究

所的鼓励与培养，感谢众多投资

者的包容与肯定，是你们的鼓励

让我们走得更远。

年年难过年年过，

2017

年的

债市对买方、卖方都尤其不易。金

融防风险和供给侧改革给传统分

析框架带来了较大困扰。 抓住主

线，才能事半功倍。所幸我们在年

初就提出， 金融防风险是贯穿全

年的主线，最早在《谈谈金融加杠

杆这把双刃剑》中清晰阐述金融

加杠杆的逻辑及金融防风险的冲

击路径。同时给出了“防守，反击，

变局”的趋势判断，以及“持短待

变”的操作建议，得到完美验证。

防守的同时不以善小而不为，

5

月

初判断“祸兮福之所倚”，

5

月中收

益率曲线极度平坦化时， 提醒配

置机会已出现；

6

月

3

日鲜明提出

“人去我取的地方债”，

6

月

7

日判

断 “调整不再是风险而是机会”，

一轮交易性机会即将到来， 并预

判

7

月中到

8

月份市场会有小扰

动，货币政策不松不紧

=

市场难涨

难跌；更值得骄傲的是，我们抓住

了转债的结构性机会，

6

月份明确

提出向转债要弹性。

卖方研究的核心是服务。 而

中金固收研究团队除了行情的研

判， 我们还有最完整的固收研究

覆盖面，最具逻辑性的分析框架，

最具理性的行文与思考， 最具深

度的系列重磅专题，最接“地气”

的中金债市调查。 我们做债的有

个最朴素的法则， 利率高了总归

更好做， 这是熊市给我们的最大

安慰。冬天来了，也许春天不会太

远。 市场瞬息万变，中金固收研究

团队将继续与您携手共进。

非常荣幸获得 “金牛分析

师”称号，这是对我们工作的肯

定，也是对我们做好今后工作的

鼓励，感谢大家。

2017

年是债券市场异常艰

难的一年。

2016

年

10

月

21

日，长

达近三年的债券牛市到达了顶

峰时期，标杆性的

10

年期国债利

率创出了本轮牛市的最低水平

（

2.63%

）， 从此启动了长达一年

的熊市历程。

这一年债熊中，市场在寻找

各种驱动因素的解释，在建立各

种逻辑框架。 我们曾关注过美债

利率，关注过股票市场，关注过

黑色期货价格， 关注过资金利

率。却发现每个所谓的利空因素

消失后，市场并没有回暖，反而

焦点转移到了下一个所谓的利

空因素中。

但事实上， 有一条逻辑线

条却由于过于 “众所周知”，被

市场所轻视： 那就是

2016

年下

半年以来的中国经济确实出现

了回暖。

总的来说，利率研究框架一

直很简洁。 虽然在大的转折时

期， 由牛入熊或由熊入牛时期，

不可避免的会产生一些感觉上

的错位，但是这一框架的准确性

仍一直在证实。

再次感谢大家的支持。

感谢中国证券报授予我们

团队这份殊荣，感谢市场投资者

对我们团队

1

年来研究工作的肯

定，感谢团队每一位成员的辛勤

付出，感谢天风证券领导的鼎力

支持，这份殊荣是我们继续迈步

前行的动力。 希望各位领导继续

鼓励和支持我们团队！

过去一年， 我们在利率的

潮汐变化中， 始终提示着大家

关注政策诉求与行动的变化；

在信用领域， 深入扎实分析产

能过剩行业， 始终保持城投领

域的领先优势， 密切关注政策

变化； 展开信用债全方位调研

和跟踪，组织江苏、两湖、西南、

东北等地区发行主体与投资者

的现场交流互动， 是全市场组

织债券发行人与投资人调研与

交流最多的卖方团队之一。 此

外， 我们还举办了大量针对各

类投资者的研讨会和电话会

议，邀请各类税务、法律和其他

领域投资专家针对热点问题予

以解读， 并开展了四地研究框

架培训。

未来， 我们将继续秉持知

行合一的理念 ， 认真做好研

究， 为市场提供更加务实有效

的服务！

最后，再次感谢中证报组织

此次评选工作！ 谢谢大家！

经过持续几年的债券大牛市

之后，最难转变的是牛市思维，尤

其是曾经写过 “零利率是长期趋

势”的我们。 在去年末，我们提示

了短期调整风险， 但依然秉承债

券长牛的观点， 但是经过对债务

问题的深入研究和思考， 今年以

来认为金融去杠杆将会长期化，

货币利率难降，短期现金为王，而

从全年债市的表现来看， 货币基

金无论从规模还是收益率表现来

看，应该都是大赢家。

上半年经济回升背后是出

口与投资拉动，依赖于

2016

年贬

值、过去两年低利率、棚改货币

化安置等地产政策以及财政发

力，我们看到的依然是熟悉的配

方。但是往前看，贬值不再、货币

中性偏紧、 地产调控不断升级、

财政乏力， 经济下行压力陡增。

未来如果不再放水，

M2

增速低

增成为常态，高

PPI

将向下与

CPI

接轨。

2017

年债市票息为王，少

输就是赢。

目前经济拐点已至，长端利

率上行风险显著下降，债市已经

步入配置期；但如果央行坚持不

放水， 短端利率下行空间受阻，

收益率曲线将持续平坦甚至倒

挂。 从债市历史的表现来看，每

隔三年一轮牛熊轮回，

2016

年债

市牛转熊，

2017

年依旧是熊市，

这意味着

2018

年债市有希望重

回牛市，但如果行情不由央行放

水驱动而由基本面驱动，未来或

许是有史以来最慢的一轮慢牛。

中金公司-固定收益方向研究小组（张继强，陈健恒，姬江帆，许艳，王瑞娟，杨冰，唐薇，程昱，王海波）

国信证券-固定收益方向研究小组（董德志，赵婧，李智能，柯聪伟）

天风证券-固定收益方向研究小组（孙彬彬，高志刚，于瑶，唐笑天）

海通证券-固定收益方向研究小组（姜超，周霞，朱征星，姜珮珊）
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