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E8_B5_84_E5_9F_BA_E9_c33_622715.htm 今年以来，股票市场

一路高歌猛进，偏股型基金以出色的业绩吸引了大部分投资

者。与此同时，债券市场一直处于横盘窄幅震荡状态。债券

牛市已经成为过去，这个时候还有必要买债基吗？笔者认为

，要探求这个问题的答案，就应该从实体经济发展方向、股

票市场走势等因素对债券基金获利能力的影响分析入手。 首

先，国内实体经济能否持续好转，目前还很难判断；房地产

回暖能否持续，以美国为首的外围经济情况如何等因素都有

待观察。因此，当前乃至今后一个时期内，投资债基应该是

能够确保进退自如的明智选择：如果宏观经济继续向好，企

业的经营环境改善，信用风险降低，信用债券的投资将会取

得超额收益。同时，与股票市场有关的债券产品如可转换债

券也会受益。若经济复苏出现反复，国债、金融债则又将出

现投资机会。无论市场形势如何变化，债券市场中总是存在

着不同的投资亮点可供挖掘。 其次，经过6个多月的反弹后

，现在股市估值并不便宜，很多小市值股票的市盈率已经达

到30-40倍。现阶段在银行、地产股出现集体拉升，尤其是历

来被喻为行情“终结者”的钢铁股也出现大幅上涨的同时，

有近四成的个股处于调整状态，前期热门的汽车、电器、新

能源等板块出现回落。而近日某偏股型基金发布了延长募集

期的公告，这应该是值得大家警惕的一个信号。与股市相比

，目前信用债具有相对估值优势，若以其票面利率倒数计算

，目前信用债的市盈率仅15-20倍。关于这一点，既可以从最



近两周债券市场所呈现的反弹走势得到证明，还可以通过观

察比较股基和债基在近期的投资收益得到确认。由于近阶段

股市基本处于“赚了指数不赚钱”状态，相当一部分偏股型

基金的表现在考虑交易成本之后还比不上债券基金。 最后，

同样不容忽视的是，据业内人士分析认为，管理层将于近期

重启IPO，这无疑将为增强收益类债基提供更多低风险获取收

益的机会。 因而，投资者应该未雨绸缪，在期待超额收益的

同时，不忘控制风险，顺应市场趋势，巧买债基。具体方法

是：当股票市场开始逐步摆脱熊市状态，步入恢复性上涨时

，选择购买能够直接投资股市的二级增强型债基；当IPO重启

，股票市场也处于趋势不明朗阶段，甚至步入了高风险区域

时，可转换为只参与一级市场新股申购不在二级市场直接投

资股票的一级债基；当实体经济自高位回落，通货紧缩开始

显现，央行降息，甚至可能进入降息周期，同时股票市场也

表现为高位滞涨，选择买入完全与股市隔绝的纯债基金。编
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