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全文摘要
华创固收团队集中讨论了本周的债券市场策略，重点关注30年期国债的换券交易及其对市场利差和流动性溢价的影响。在信用策略方面，团队强调了资管行业利差压缩行情的尾声，讨论了新资金进场时的信用配比问题，并对未来市场表现持审慎态度。同时，讨论了转债市场，特别是强赎退市后正股特征和转债策略，以及行业展望。团队还分析了特别国债发行对市场的影响，资金条件的宽松状态，和5月中旬市场观察的重点。整体上，团队对市场策略、信用品种配置和转债市场的表现进行了深入讨论。

章节速览
00:00 债券市场止盈操作与信用配置策略分析
对话讨论了债券市场近期的止盈操作，指出由于收益率快速下行，机构在特别国债发行前期进行换券交易，导致流动性溢价丧失。同时，分析了信用配置策略，建议关注资管利差压缩行情尾声阶段的新资金进场配置机会。

02:41 特别国债发行与市场流动性变化分析
特别国债发行导致新券流动性增强，影响老券流动性溢价，市场出现小幅调整。当前资金条件宽松，但预计5月中旬税期叠加政府债券发行时，资金可能自然收敛。资金价格已触及低位，难以进一步下行。

05:41 央行麻辣粉回笼操作及其对资金市场的影响
央行通过麻辣粉回笼操作，旨在调整资金价格，使其回归政策利率水平。历史上，麻辣粉阶段性净回笼通常发生在资金价格极低时，预计五月份资金价格将较四月升高。当前资金市场仍相对宽松，资管资金多逻辑持续，建议关注五月资金情况变化。季节性因素在无重大基本面和政策变动时，对理解市场表现至关重要。

08:48 理财规模增长放缓与资管前端行情分析
理财规模增长在4月出现放缓，全年预测调整至1.8到2.2万亿，接近2023年水平。尽管规模预测下修，但四月配置行情未受影响，预计五月中旬资管前端行情将达到峰值。理财申购基金数据保持高位，资金在市场调整后可能迅速回流，短期资管行情有望延续。五一假期前后行情预计稳定。

12:04 资管利差压缩行情尾部操作策略探讨
对话讨论了资管利差压缩行情进入尾部阶段的操作策略，建议根据资金属性和增量资金决定是否参与尾部行情。对于寻求持续收益的资金，建议关注利差曲线凸点和期限利差压缩空间；对于已获取大额收益的资金，建议进行止盈调仓，转向流动性更好或进可攻退可守的资产。同时，提出利用华创三维度模型寻找利差凸点，比较去年与今年的利差压缩空间，并关注30年新券换券带来的行情变化。

16:45 三年期债券换券策略分析与未来展望
对话围绕三年期债券的换券策略展开，分析了利差压缩阶段和换券阶段的特点，以及新券发行时的票面与二级收益率的利差对换券空间的影响。讨论了从一级参与换券到二级上市首日的收益计算方法，强调了市场情绪和增值税对换券策略的影响，并预测了未来换券空间的可能变化。

20:50 新券上市与回撤老券利差变动分析
讨论了新券上市后至下一次新股上市前的利差变动，包括中标环节、新股发行后的表现及二级市场的参与。分析了不同年份的利差中位数，指出投资者对换券策略的提前反应以及经济环境下的参与节奏变化，强调了降息预期和券规模对收益的影响。

25:53 二级市场参与空间与利差分析
讨论了二级市场参与的空间及压力差影响，指出芯片券规模扩大可能带来的收益机会，同时分析了不同券种的流动性与表现差异，建议关注心善与杨国善的利差变化以把握市场机会。

31:48 信用策略分析与配置建议
对话围绕信用利差压缩的鱼尾行情展开，建议增量配置资金关注收益高、流动性好的品种，如两年以内、3到5年、5.5到7年及8.5到9年的2A加债券，以及3到5年二永债。强调短端调整风险可控，长端需谨慎观察止盈压力变化。最后提及本周三下午3点10分将举行线上本钢转债调研交流活动。

38:30 转债市场分析与策略建议
对话围绕转债市场最新变化及策略展开，指出权益市场见顶迹象及转债溢价率高企，建议在当前位置寻找有弹性的结构性机会，审慎增仓，关注国产专利、AI应用等方向的扩散潜力。

43:09 转债强赎后正股表现分析及策略建议
报告分析了转债强赎后正股的市场表现，指出2018年至2025年期间多数情况下出现负收益，尤其高估值和低估值股票表现不佳，而估值适中、行业稳定的转债有阶段性反弹机会。建议投资者关注盈利和估值稳定的转债，避免短期催化结束后的抛压风险，同时可重点关注周期和制造行业。

发言总结
发言人1
他首先介绍了华创固收团队每周的周观点交流会，主要聚焦于债券市场的策略观点。他强调了在当前市场环境下，进行小幅止盈操作的必要性，同时关注特别国债发行对市场可能造成的影响。此外，他还提到了信用市场的变化，指出资管行业内的利差压缩行情已接近尾声，并探讨了转债市场的新动态，特别是转债强赎退市后对正股特征的影响。他特别强调了调整和策略操作的重要性，建议市场参与者关注短端利率的波动及资金流动的潜在影响。最后，他对转债市场进行了深入分析，讨论了转债强赎后对正股的影响，并基于此提出了对市场的谨慎态度及具体的结构性投资建议。整体而言，他的发言内容丰富，涵盖了债券市场、信用市场及转债市场等多个方面的详细分析与建议。

问答回顾
发言人1 问：在债券策略方面，你们当前的判断是什么？
发言人1 答：我们的策略观点是小幅止盈。上周五到本周，债券市场出现了一种止盈操作，主要是因为三月底开始的资管利差压缩行情中收益率下行较快，尤其是在理财配置基金的资金体量增加的情况下，市场抓住机会进行了止盈操作。

发言人1 问：上周五为什么债券市场会出现止盈操作？
发言人1 答：核心原因是三月底以来收益率快速下行，特别是理财配置基金的资金体量在四月中旬放量较多。此外，在特别国债发行前期，机构提前交易新老券换券，导致流动性溢价丧失，周五下午的资金边际波动及麻辣粉操作变化进一步推动了市场上的止盈操作。

发言人1 问：特别国债发行是否引发了止盈调整？
发言人1 答：是的，特别国债发行时的一级招标收益水平比二级市场低约3个BP，这在过去两年中较为罕见。因此，在周五债券市场出现调整时，部分资金基于新老券流动性溢价的变化进行了止盈操作。

发言人1 问：为何认为这次调整不会引起大的波动？
发言人1 答：虽然上周五央行进行了麻辣粉回笼操作，但目前资金冗余量仍然较多，银行金融出水平维持在历史高位。资金条件整体上还是处于宽松状态，即使出现调整，也是基于资金自然收敛的预期，如5月中旬税期叠加政府债券发行时可能会观察到资金自然回笼的情况。

发言人1 问：对于当前资金价格水平的看法如何？
发言人1 答：我们判断当前资金价格已经是最低水平，很难继续下行。隔夜价格已经接近临时隔夜正逆回购下限的1.2水平，同时金融时报也提到该水平已处于极低状态，因此我们认为资金价格已经处在底部。

发言人1 问：对于央行麻辣粉净回笼操作的理解是什么？
发言人1 答：上周五央行的麻辣粉净回笼操作，结合之前从2024年8月到2025年2月间的连续操作，显示出央行对于当前资金价格已处于极低水平，并且倾向于逐步回归政策利率的态度。

发言人1 问：麻辣粉净回笼的时间窗口通常发生在什么时候？当前策略上对资金面有何看法？
发言人1 答：麻辣粉的阶段性净回笼时间窗口通常发生在资金价格极低水平的年份，例如20年、21年和22年。五月份的资金价格相比四月份会有所上升，但需要等待回笼契机，如大税期、全年补缴水费、政府债券发行等事件，伴随供给放量和前期资金使用过程，逐步回收冗余资金。目前策略上存在小幅止盈操作，但资金多逻辑可能还未完全结束，因为资金自然收敛和刚性缺口尚未引起资金价格明显变动。短端资金宽松平稳，长端止盈更多是交易层面的快进快出操作。

发言人1 问：对于利差压缩行情有何建议？
发言人1 答：建议调整利差压缩行情的预期，并寻找新的凸点继续进行资管钱多的利差压缩逻辑操作，预计在5月中旬关注资金情况的变化。

发言人1 问：当前理财规模的增长趋势如何？
发言人1 答：根据现有数据预测，2025年四月份理财规模增长可能达到1.8到2.2万亿左右，回到2022年至2023年的水平。理财申购基金数据仍然保持较高积极性，这表明资金对于配置行情仍有支撑作用。

发言人1 问：未来资管前端行情将如何演变？
发言人1 答：参考季节性表现，预计在五月中旬左右资管机构前端的配置可能达到峰值水平。在接下来的一两周内，即使五一假期前后，行情大概率会延续，但对于是否参与最后的鱼尾行情，取决于投资者是否有增量资金和账户交易配置属性。

发言人1 问：对于已经参与行情的资金应如何操作？
发言人1 答：前期赚取较多收益且主要做多波段行情的资金，可以逐步进行止盈操作，调整至流动性更好的资产或持有类似十年国开等进可攻退可守的资产。而对于希望通过交易增厚收益的资金，则可继续参与小波段操作。

发言人1 问：在当前市场环境下，对于想要进行尾部操作的资金，如何利用华创的三维度利差比较模型进行操作？当前市场利差压缩行情的推进情况如何？
发言人1 答：在当前行情尾部阶段，资金操作主要看账户属性是否有新增资金。对于继续进行尾部操作的资金，可以使用华创的三维度利差比较模型寻找整个曲线上的凸点。目前来看，3到5年和7到10年的国开债利差压缩空间较大。同时，对比去年二季度整体利差压缩行情与今年已有的行情空间，超长端非活跃品种（如高票息品种）存在一定的补涨和利差压缩空间，例如30年减10年、20年减10年的国债期限利差可能还有3到5个BP的压缩空间，具体还需关注新券上市后的二级市场成交情况。自三月底开始推的资管钱多利差压缩行情已持续一个月，大部分行情已经走平。资金条件相对充裕且宽松，在小调整过程中可能会出现波动，并伴随新券上市前的调仓操作。但到了5月中旬，市场需要变得更加谨慎对待。

发言人1 问：在操作层面，如何利用横向比较和纵向比较来寻找利差曲线上的凸点？
发言人1 答：在操作层面，建议采用横向比较模型或通过对比去年二季度资管利差压缩行情，综合分析利差曲线上的凸点。个券操作时，关注特定日期如29号30年新券换券可能带来的行情变化。

发言人1 问：对于最近三年期国债招标情况及后续换券阶段的看法是什么？
发言人1 答：在三年期国债招标中，前两周呈现利差压缩阶段，其中收益率高的老券表现更好。随着换券阶段的到来，原活跃券的表现可能会变弱。在券种选择上，应关注流动性和收益率变化。此外，在换券策略阶段，新券发行时的票面与二级市场活跃券收益率利差，以及新券上市后的一级换券收益和二级市场的表现，都是判断换券空间和实际演绎程度的重要指标。

发言人1 问：在新券上市后的阶段，一级市场投资者对于换券策略的反应如何？
发言人1 答：在新券上市后，尤其是在上周五的中标环节中，一级市场投资者对新券的交易反应前置，已经能够反映出换券的方向，并且呈现出一定的透支感。这次新券的中位数利差为负0.5个BP，低于历史平均水平，并且是近年来最低的一次。

发言人1 问：第二个环节中，新股发行至上市首日间，利差变动的中位数是多少？近年来，投资者参与换券的节奏有何变化？
发言人1 答：在新股发行至上市首日的阶段，回撤的老券持续上行，利差变动的中位数通常在负0.8个BP左右，这代表了一级投资者在二级市场上可能实现的兑现收益。近年来，投资者对于券种挖掘更加一致，参与节奏也越发靠前。例如，在2023年的一些特别国债发行案例中，一级上市首日就出现了快速的利差演绎，套利空间可达3.25个BP，今年的情况也延续了这一趋势。

发言人1 问：第三个环节中，二级市场参与换券时，新老券利差的最大下跌幅度中位数是多少？
发言人1 答：在二级市场参与换券的过程中，随着流动性的增强，新老券利差的最大下跌幅度中位数大约为1/4个BP，这是投资者参与换券收益的主要来源。

发言人1 问：是否存在特殊情况导致二级市场换券空间较大？
发言人1 答：特殊情况包括但不限于降息预期、券种规模较大以及回撤时间较长等。比如23023和24车6这两支券，由于降息预期强烈、规模较大以及回撤时间长，导致二级市场的换券空间较大，甚至出现超过1个BP的情况。

发言人1 问：综合来看，完整换券空间的中位数是多少？
发言人1 答：综合考虑一、二、三级市场的表现，完整换券空间的中位数通常在6个BP左右。同时，如果新券与原回券规模差异较大，例如本次讨论的新券规模可能较原回券增大不少，类似的历史案例显示在这种规模差异下，换券空间可能会有所增加。

发言人1 问：在二级市场参与时，当前剩余空间如何？
发言人1 答：由于在前面环节已提前透支了较大空间，所以在二级市场进一步参与时，剩余空间并不大，大概只有1到2个BP以上。这个空间相对较小，且实际收益的操作主要集中在第二和第三个环节。

发言人1 问：有没有直观的跟踪指标可以帮助分析市场情况？
发言人1 答：可以关注新善跟杨国善之间的利差这一指标，历史数据显示其低点在-6到-7个BP左右。目前二级市场还未上市，但观察到该利差约为负5个BP，与历史极值相比，未来上市后的表现可能受到限制。

发言人1 问：对于老券2602的表现有何看法？
发言人1 答：根据前两年的经验，建议对袁弘善2602进行规避，因为它流动性丧失明显，受芯片方向流动影响较大，并且规模较小，预计表现会更弱。相比之下，26特625特6的券可能表现更好，因其集中度有所下降，还有进一步走高的空间。

发言人1 问：对于增量配置资金在信用板块的选择有何建议？
发言人1 答：建议关注收入较高、流动性较好的品种。具体期限上，两年以内的品种目前收益率处于历史低位，短期调整风险相对可控，是优选底仓品种；3到5年期限的品种仍有压缩空间，可关注曲线平坦化的机会；而对于五年以上长线品种，随着利差压缩接近尾声，建议负债端稳定性偏弱的机构不要追涨，而风险偏好较高且负债稳定的机构可以继续关注期限利差较高、流动性较好的券，推荐5.5到7年、8.5到9年的2A加以及7年和8.5年的3A中票等凸点品种。此外，3到5年期限的二永品种由于流动性优势和品种溢价也值得继续关注。

发言人1 问：对于中长期二元的净买入力量，你们有什么看法？
发言人1 答：年初以来，中长端的二元净买入主要由基金主导，交易盘参与度较强。上周，中长端二元超利差呈现V型走势，主要是跟随市场情绪变化。对于3到5年的品种，因其流动性优势和平等溢价，可以适当关注。而五年以上的长期长久期二级资本债，短期持谨慎态度，并将持续关注止盈压力的调整。

发言人1 问：在当前信用策略方面，有什么建议？
发言人1 答：在信用利差压缩阶段，对于增量配置资金，建议关注权收益高、流动性好的品种。同时，本周三下午3点10分将组织一个关于本钢转债的线上调研交流活动，欢迎感兴趣的投资者参加。

发言人1 问：转债市场近期有哪些变化？
发言人1 答：上周下半周开始，权益市场出现明显回调，转债市场也随之承压。4100点附近存在阻力，部分龙头公司因业绩不及预期引发估值担忧，导致权益市场向上动能放缓，而转债溢价率升至接近历史新高的水平，接近40%，引发对能否有效消化的疑虑，对持有意愿构成压力。

发言人1 问：转债市场在5、6月份面临什么独特压力？
发言人1 答：5、6月份是定期评级跟踪报告披露期，近期已出现一些风险事件，如文泰转债等，这些都导致转债正股或转债出现较大损伤，因此市场在这个时期承受额外的压力。

发言人1 问：对于当前转债市场的整体策略有何建议？
发言人1 答：鉴于当前估值较高，不建议继续追涨或大幅上仓位，而是更推荐寻找具有弹性的结构去抓住板块性或结构性机会，同时保持审慎的仓位配置。

发言人1 问：转债强赎公告后到退市前这段时间的表现如何？
发言人1 答：统计结果显示，从转债最后交易日到强赎退市前这段时间，转债转股带来的正股抛压效应较为明显，大多数年份呈现负收益。其中，PE小于1的个券在退市后甚至会出现进一步下跌的情况，而转债成熟后回落到估值中枢下方的类型可以适当关注。此外，行业结构上，周期和制造类转债在行情变化时表现更强劲，转股稀释率较高的转债相对承压更大。

