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于乔 – 指数产品经理 

林威年（William Lim） – 指数产品经理 

表现摘要 

彭博中国固定收益指数 

• 2022 年 4 月，彭博中国综合指数（衡量中国债券市场的旗

舰指数）录得 0.44%的正回报。年至今回报达 1.20%。参

见图 1。该指数在录得两个月的负回报率后回归正值。参见

图 2。 

 

• 中国国债及政策性银行债指数 4 月录得 0.37%的回报，年

至今回报率为 0.99%（本币计价）和-2.29%（美元计

价），人民币是全球综合指数中表现最佳的货币。 

 

• 彭博中国高流动性信用债（LCC）指数 (衡量中国高流动性

投资级信用债的旗舰指数）的 4 月回报为 0.50%。所有行

业分类和到期期限指数均在 4 月呈现正回报。 

 

• 4 月，以美元计价的彭博中国综合指数的回报率为-

3.28%。货币回报部分为-3.72%，为指数设立以来最低。 

 

• 今年以来，中资美元信用债（功夫债）指数（衡量以美元计

价的中国信用债）已连续四个月录得负回报，本月回报为-

1.70%。其中，高收益债券指数 2022 年回报率继续低于投

资级部分（-18.72% vs -7.71%）。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1       

2022 年 4 月中国指数回报 

 

来源：彭博指数 

图 2     

中国综合指数的每月回报和 30 天波动率 

 

来源：彭博指数 
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指数调整摘要 

• 中国综合指数的市值从 50.79 万亿元人民币略降至 50.73

万亿元人民币，此期间债券数量从 2,022 减至 1,973。 

 

• 19 只债券（占指数比例 4%）被剔除出功夫债高收益指

数。参见图 4。 

 

• 中国综合指数 4 月末的最差收益率（YTW）降至 2.81%。

此期间，彭博中国国债 10 年以上指数与彭博美国国债 10

年以上指数的收益率差持续收紧，4 月末为 0.2%。参见图

5。 

 

• 4 月，以人民币计价的中国指数系列的收益率保持相对稳

定，而以美元计价的中国指数的收益率有所上升。功夫债高

收益指数的最差收益率为 21.51%，而功夫债投资级指数的

最差收益率为 4.57%。参见图 6。 

 

• 中国指数的期权调整利差（OAS）在本月基本保持不变。 

 

图 3 

中国综合指数和信用债指数市值 

 
 

来源：彭博指数 

 

 

 

详细信息请参见彭博终端的 IN <GO>页面（指数成员截图自 MEMB 

<GO>，可使用直观的检索功能来添加或删除数据列）。图 2 使用彭博

终端 G<GO>的数据。  

 

 

 

 

图 4 

功夫债高收益指数调整（2022 年 4 月） 

 

来源：彭博指数 

图 5 

中国国债 10 年以上指数与美国国债 10 年以上指数收益率差 

 

来源：彭博指数 

图 6 

与中国指数相关的关键分析（2022 年 4 月） 

 

来源：彭博指数 
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2022年3月 50.79 17.68 4.08 1.83

2022年4月 50.73 17.51 4.02 1.82
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彭博行业研究 

赵志轩(Stephen Chiu) - 亚洲汇率和利率首席策略师  

与名义利差不同，中美国债实际收益率之差仍处于正值区间。在

目前的通胀环境下，对实际收益率加以关注或许同样重要，因为

投资者关心的可能是实现正实际回报。  

图 7 

 

来源：彭博行业研究 

 

尽管在中美国债收益率之差收窄的情况下，中国国债票息收益的

吸引力与美国国债（以及亚洲其它一些政府债券）相比可能越来

越低，但中国国债可能不太容易出现久期损失。中国国债可能更

不易受到美债持续下跌的影响。除了那些计划持有债券直至到期

的投资者之外，在中国国债按市值计价损失风险较低的背景下，

中国国债可能提供持仓价值。事实上，票息收益可能无法弥补久

期损失。此外，人民币汇率的稳定可能是全球投资者追捧中国国

债的另一个原因。 

我们利用彭博指数得出了各经济体政府债券的月度总回报分布

（汇率、票息和久期回报）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 8 

 

来源：彭博行业研究 

 

陈伟利（Timothy Tan） — 信用策略师 

由于二级市场缺乏流动性，亚洲（除日本外）债券市场中共同基

金减持债券或导致信用利差大幅走高。正如我们在过去 24 个月

中所见，任何形式的清算都会对亚洲（除日本外）投资级债券的

信用利差产生显著影响（这一方面比其他地区更为突出）。上述

情况的主要原因在于亚洲做市机构缺乏承受风险的能力及其不平

衡的头寸。在共同基金一致减持的情况下，信用利差或以更快的

速度迅速走阔。在投资的相对价值令基金的资金流稳定之前，利

差表现有可能低于发达市场。在这种情景下，利差也有可能达到

2020 年 3 月的水平。 

图 9 
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股票市场的风险情绪急转直下与国债收益率的上升损害了亚洲

（除日本外）高收益债券，扭转了 4 月初录得的涨幅。该指数

本月至今的表现几乎没有发生变化，表现落后于中国高收益指

数。正如我们早前预期的那样，由于基准收益率大幅上升，该指

数中的低收益率债券开始表现不佳，导致 4 月至今亏损

1.35%。尽管对于国际股市的情绪不容乐观，但中资高收益地产

债录得的跌幅较小突出了该领域的价值定位。随着信用利差上

升，永续债久期延长的风险或增加。 

我们预计，随着通胀担忧上升，亚洲（除日本外）高收益指数中

的低收益率债券将表现逊色，而估值和可能出现的积极进展则将

推动中国不良债券的回报。 

图 10 

 

 

 

图 7 来自彭博终端上的{NSN RA73SAT0AFB5 <GO>}，图 8

来自{NSN RAK2G6DWX2Q1 <GO>}，图 9 来自{NSN 

RAV6G7DWX2PS <GO>}，图 10 来自{NSN 

RAX1E4DWLU6L <GO>}。 
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彭博、彭博指数和彭博固定收益指数（“指数”）是彭博财经有限合伙企业的商标或服务标记。彭博财经有限合伙企业及其关联方，包括作为指数管理者

的彭博指数服务有限公司，（统称“彭博”），或彭博的许可方拥有指数的一切所有权。彭博不保证与指数有关的任何数据和信息的时效性、准确性和完

整性。对于指数或与其有关的任何数据和价值或因其得到的结果，彭博不作任何明示或暗示的保证，并且不对与之有关的适销性和具体用途的适用性作任

何保证。不能直接投资于指数。回溯测试的表现不是实际表现。过去的表现并不指引未来结果。在法律允许的最大程度内，彭博、其许可方和二者各自的

员工、承包商、代理商、提供商和供应商对因其疏忽或其他原因引起的与指数或重新关联数据或价值有关的直接、间接、后果性、偶然、惩罚性或其他任

何损失或损害不承担任何责任和义务。此文件提供的是事实信息，而非金融产品建议。指数的任何内容均不构成、也不应当被视为由彭博就金融工具提出

的出售要约或投资意见或建议（即是否需要“买进”、“卖出”、“持有”或订立与具体利益相关的其他交易的投资建议），或针对某项投资或其他策略

的投资建议。通过指数提供的数据和其他信息不应被视为足以成为投资决策依据的信息。指数提供的所有信息均为面向一般受众的客观信息，并非针对任

何个人、实体和群体而定制。彭博不针对任何证券的未来趋势或预期价值或者其他利益发表见解，也不会明示或者暗示建议或提议采取某种投资策略。用

户在做任何金融决策前应考虑听取独立建议。© 2022 Bloomberg.版权所有。此文件及其内容未经彭博事先同意不得转发或再传播。 

彭博终端服务和彭博数据产品（“服务”）由彭博财经有限合伙企业拥有并发布，以下情况例外：(i)在阿根廷、澳大利亚、太平洋群岛的特定地域、百慕

大、中国、印度、日本、韩国及新西兰，上述产品由彭博有限合伙企业及其子公司发布，(ii)在新加坡及彭博新加坡办事处所服务的司法辖区，上述产品由

彭博财经有限合伙企业的一家子公司发布。 

彭博行业研究是由彭博财经有限合伙企业及其关联方提供的一项服务。彭博行业研究不构成或被视为投资意见或建议（即是否需要“买进”、“卖出”、

“持有”或是否需要订立与任何指定利益相关的其他交易的建议）或针对某项投资或其他策略而提出的投资建议。彭博行业研究职能并非基于某一客户的

个人情况。彭博行业研究不应被视为足以支撑投资决策的信息。您应该自行决定是否同意彭博行业研究。 

彭博行业研究在获得必要的法律许可后提供。彭博行业研究不应被理解为税务或会计建议，也不是为帮助彭博行业研究订阅者履行其税务、会计或其他法

律义务而设计的服务。参与彭博行业研究的员工可能在彭博行业研究所分析或讨论的证券中持有头寸。 

 


