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表现摘要 

彭博中国固定收益指数 

• 彭博中国综合指数（中国债券市场的旗舰指标）6 月的表现

滑落至负回报区间，小幅下跌 0.05%，年至今回报为

1.79%。参见图 1。在此期间，其 30 天波动率呈上升趋

势。参见图 2。 

 

• 尽管本月小幅下跌 0.04%，以本币计价，人民币在全球综

合指数中仍为表现最佳的货币，也是本年唯一录得正回报的

货币，年至今回报达 1.56%。以美元计价的年至今回报率

为-3.31%，排名升至第三位。   

   

• 在所有期限的债券中，6 月的下跌主要集中在较长期债券，

而短期债券的表现则跑赢均值。距到期 1-3 年、3-5 年、 

5-7 年、7-10 年及 10 年以上的指数分别录得 0.10%、 

-0.03%、-0.07%、-0.10%和-0.27%的回报率。 

 

• 按不同板块划分，本月公司债（0.09%）表现最佳，而国债

（-0.12%）表现最差。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）本月回

报为 0.12%，其年至今回报为 1.86%。  

 

• 中资美元信用债（功夫债）指数（衡量以美元计价的中国信

用债的旗舰指数）进一步扩大跌幅，6 月回报率为 

-2.04%，年至今回报率为-11.88%。投资级和高收益部分

均显示为负回报。参见图 1。  

 

 

 

 

图 1       

2022 年 6 月中国指数回报 

 

图 2     

中国综合指数的每月回报和 30 天波动率 

 

 

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。  
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指数调整摘要 

• 5 月底至 6 月底期间，中国综合指数的市值从 50.94 万亿

元人民币略降至 50.91 万亿元人民币，债券数量从 1,964

减至 1,923 只。参见图 3。 

 

• 6 月，LCC 指数市值从 2.14 万亿元人民币降至 2.06 万亿元

人民币，债券数量从 180 只减至 175 只。一只债券因评级

上调被纳入指数，六只债券因到期被剔除。  

 

• 6 月底的指数调整中，在 COGARD 代码下发行的 15 只债

券由于指数评级下调，已从投资级功夫债指数转到高收益功

夫债指数。参见图 4。 

 

• 6 月末，以人民币计价的中国指数系列和以美元计价的中国

指数系列的收益率均有所上升。尽管彭博中国 10 年期以上

国债指数的最差收益率小幅上升，但它较彭博美国 10 年期

以上国债指数的收益率差延续下行趋势，并于 6 月末进入

负值区间。参见图 5。 

 

• 6 月，中国综合指数的期权调整利差(OAS)基本保持不变，

而公司债 OAS 则小幅走阔。功夫债指数 OAS 于 6 月走阔

的主要推动因素来自指数中的高收益债券（272 个基

点）。参见图 6。 

 

 

 

图 3 

中国综合指数和信用债指数市值  

 
来源：彭博指数 

 

 

 

 

 

 

图 4 

功夫债投资级指数调整（2022 年 6 月） 

 

来源：彭博指数 

 

图 5 

中国 10 年期以上国债指数与美国 10 年期以上国债指数的收益率差 

 

来源：彭博指数 

 

图 6 

与中国指数相关的关键分析（2022 年 6 月） 
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中国高流动性信

用债指数
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2022年6月 50.91 17.06 4.02 2.06
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来源：彭博指数 

彭博行业研究 

赵志轩(Stephen Chiu) 

亚洲汇率和利率首席策略师 

中国可能有动力发展其离岸政府债券（国债和地方政府债）池，

尤其是考虑到与在岸债券相比规模较小。2009 年以来，中国每

年都会发行离岸国债(CGB)，旨在为离岸人民币信用债券的定价

培育基准曲线。这也可以促进人民币债券和人民币自身的全球

化。离岸债券池扩大也可能会吸引境内投资者通过债券南向通进

行更多交易，这反过来可能会增强价格发现，缩小在岸和离岸政

府债券之间的利差。 

尽管目前境外投资者的渗透率较低，但增加离岸地方政府债

(LGB)的供应规模和品种可能会吸引资金流入其在岸同类债券。 

图 7 

 

来源：彭博行业研究 

 

根据我们的计算，通过债券南向通渠道入市的投资者在上清所的

债券托管量 5 月可能增加了 589 亿元人民币，这是自 2021 年

9 月 24 日南向通开通以来最大的单月增幅。通过该渠道的持仓

规模可能达到了 879 亿元人民币。我们必须将玉兰债发行量（5

月发行 6.7 亿元人民币）从上清所互联互通券种的托管量变化中

扣除，对月度数据进行处理。 

同时，由于 5 月同业存单(NCD)的净到期规模达 1,978 亿元人

民币，其托管量再次出现下降。其中，商业银行和基金机构为主

要减持 NCD 的单位。尽管如此，NCD 的净供应规模未来有望

再次增加，因为银行的负债端资金压力可能上升。  

 

 

 

 

 

图 8 

 

来源：彭博行业研究 

 

陈伟利（Timothy Tan） — 信用策略师 

美国国债的收益率在触及 2.7%之后再次接近 3%的水平，美债

收益率曲线的回调或已结束。我们认为，这次回调主要来自投资

者获利了结，并非是市场的通胀预期发生重大改变。随着超卖状

况基本得到解决，我们预计美债收益率将恢复上升趋势。5 月，

亚洲投资级债券在本轮美债回调中勉强维持了小幅上涨，但在 6

月的前几天基本回吐了大部分涨幅。俄乌冲突和对俄制裁的相关

影响或将开始反映在价格中，我们预计未来一个月将重回负回报

趋势。 

尚未利用回调进行对冲的投资者，现在可以考虑在窗口再次关闭

之前进行对冲。在下一轮转变中，利差也可能会走阔。  

图 9 

 

来源：彭博行业研究 
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中国用清洁能源替代燃煤发电以实现碳中和的计划将为中国绿色债券市

场的发展做出重要贡献。中国计划到 2060 年将化石燃料（含碳捕集）

的发电占比降至总发电量的 5%。超过 80%的电力将来自可再生能源，

其余来自核能发电。未来十年，为了达到碳达峰的目标，规划中的大部

分投资项目需要预先投入资金。但计划不是一成不变的，如果技术进

步，各类能源的占比也可能变化。 

到 2035 年，太阳能和风能将是能源转型的主要驱动力，核能也将开始

逐渐崭露头角。尤其是核能投资，技术进步可能使其成为该领域的一匹

黑马。 

图 10 

 

来源：彭博行业研究 

 

 

图片均摘自彭博终端。图 7 摘自{NSN RDWFS6T1UM1H 

<GO>}，图 8 摘自{NSN RDWFS7T1UM0Y <GO>}，图 9 摘

自{NSN RD4NS7DWLU6H <GO>}，图 10 摘自{NSN 

RE3Z66T0G1RT <GO>}。 

https://blinks.bloomberg.com/news/stories/rdwfs6t1um1h
https://blinks.bloomberg.com/news/stories/rdwfs7t1um0y
https://blinks.bloomberg.com/news/stories/rd4ns7dwlu6h
https://blinks.bloomberg.com/news/stories/re3z66t0g1rt
https://blinks.bloomberg.com/news/stories/re3z66t0g1rt
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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，包括彭博指数服务有

限公司，为指数管理者（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、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（“BFLP”）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 BFLP 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。 
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