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核心观点
基于固收视角看权益， 2023 年资金对债市配置需求较强，2024 年红利资产有望成为资 金青睐的新方向， 并成为春季行情兼具进攻与防守属性的资产。
[image: ]  回顾 2023 年， 30 年国债表现亮眼， 且其相对于 10 年国债的期限利差被持续压
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相关报告

	1    《对跨年行情强度的再评估》
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缩，信用利差也持续被压缩，本质上是机构配置需求较强下市场寻求高票息资产 的表现，但当前利率绝对水平、 30Y- 10Y 期限利差以及信用利差均已压缩到历史 低位， 后续资金配置需求扩散的新方向值得关注。基于固收视角看权益，我们认 为红利资产有望成为新的扩散方向。

[image: ]    资金配置需求持续， 高票息资产洼地渐平
在资金配置需求较强的背景下，高票息资产不仅提供了相对可观的票息，更具可 观的赔率与获取资本利得的价值，具体表现在：（1） 中小行缺资产背景下， 长端 利率调整空间被压缩， 10 年国债利率的实际高点低于理论预期高点；（2）新旧动 能切换期叠加地方化债背景，信用债供给减少， 叠加机构抢配，信用利差持续压 缩；（3）30Y- 10Y  国债期限利差在配置盘欠配压力释放下也被压缩到历史低位。 上述现象意味着在资金较强配置需求驱动下，有合适赔率的高票息资产有较强确 定性，高票息资产并非仅仅是作为一种防御性策略， 更具有一定获得资本利得收 益的可能性。

[image: ]     2024 年资金较强的配置需求或将延续， 并有望强化红利资产行情
新旧动能切换期大背景下， 2024 年资金较强的配置需求有望延续，在固收市场高 票息资产洼地渐平下，机构间业绩区分难度加大，而对收益诉求会驱动资金寻找 新的扩散方向， 我们认为红利资产的行情趋势有望得以强化。

[image: ]  跨资产交易对许多投资者来讲较为重要， 由于债市机构化程度高，市场有效性相 对更高，对增量信息的反应也更为理性与充分， 资金配置需求有望从债市逐渐演 绎至股市，在此情况下， 红利资产有望成为资金青睐的新方向，成为春季行情兼 具进攻与防守属性的资产， 在市场对“确定性” 的偏好下，股息率有望持续被压缩， 对应资本利得也较为可观。

[image: ]    风险提示
地缘政治风险；海外紧缩预期反复。
[image: ]证券研究报告 |  债券市场专题研究 |  债券研究


 (
http://www.stocke.com.cn
) (
1/11
)请务必阅读正文之后的免责条款部分
2024.01.07
2    《转债：符合红利特征的标的 有哪些》  2024.01.07
3    《短端是配置，长端是交易》
2024.01.06
[image: ]证券研究报告 |  债券市场专题研究 |  债券研究

 (
http://www.stocke.com.cn
) (
1/11
)请务必阅读正文之后的免责条款部分
正文目录
1  红利资产， 寻找资金配置需求扩散的方向 	4
1.1  资金配置需求持续，高票息资产洼地渐平 	 4
1.2 2024 年资金较强配置需求或将延续，并有望强化红利资产行情 	 7
2  关于当下红利资产拥挤度的一些思考 	9
3  风险提示 	 10



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/688075003073006025

 (
http://www.stocke.com.cn
) (
2/11
)请务必阅读正文之后的免责条款部分
image4.png




image1.png




image3.png




image2.png




