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Ø目前是投资人民币短期城投的好时机，核心逻辑在于软性担保筑牢安

全底线与精准规避美元利率大幅波动的双重优势。

Ø软性担保夯实短期投资安全性，降低违约风险：城投平台与地方政府

存在紧密的利益绑定，市场普遍预期地方政府会通过财政补贴等方式

提供隐性支持，避免违约对区域融资环境造成冲击。

Ø规避美元利率走高风险，凸显人民币资产优势：近期美债利率在地缘

政治波动下大幅双向震荡，长久期、低票息的品种尤其容易出现大幅

回撤。而地缘冲突对国内利率的传导链条长、影响弱，直接决定了组

合底层资产的价格稳定性远高于美元计价的信用债。

市场热点

Ø东方红启元基金系列-东方红大中华债券基金 A CNY Acc

（HK0000695137）

Ø投资范围明确：以大中华区信用债为核心配置，其中基础设施（城投
板块）占比高达63.62%，是组合收益的核心来源。

Ø高票息构筑厚收益安全垫：基金整体债券组合的到期收益率（最差收
益率）达 7.58%，其中城投债普遍具备高票息特征。

Ø人民币利率波动在地缘环境动荡的当下较低：持有人民币城投久期较
短，平均久期1.75年。

Ø城投之外主投AT1债券：AT1主要投资G-SIB，不赎回/减计风险较低。

基金亮点

资料来源：彭博，东方证券（香港）数据截止 2026年07月24日



基金详情
Ø该基金在2026年以来更改投资策略，转向以人民币城投+AT1债券的

特色策略。该策略在波动市场下展现了显著的波动韧性，年初至今基

金上涨3.46%，而中资美元高收益债券指数同期则上涨1.78%。在近

期由于美伊战争导致通胀预期升温，美债收益率大幅走高的背景下，

全球美元债普遍录得下跌，而基金净值保持稳健。

Ø基金整体持仓较为集中，十大持仓中有六只为人民币城投，四只为国

际知名银行的债券。中国人民币城投虽然在海外市场上普遍评级较低，

归于高风险债券。但短久期的城投有软性担保，且基金持仓主要布局

优质省份城投，短期风险可控。

基金
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十大持仓 % 十大持仓 %
成都东进淮州新城投资 7.96东亚银行有限公司 5.4
唐山国际投资（香港） 7.93沂晟国际有限公司 5.33
汇丰控股有限公司 5.53花旗集团 4.43
山东高创控股集团有限公司 5.52山东齐河有限公司 3.97
渣打集团有限公司 5.42邹城市城资控股集团有限公司 3.96
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东方红人民币 中资美元高收益债券指数



东证国际财富管理

财富管理周报
2026年7月27日

债券指数 指数 上周表现（%） 年初至今（%） YTM（%）

彭博美国国债指数 2417.06 -0.64 -0.73 4.58

彭博美国公司债总回报指数 3517.77 -0.92 -0.77 5.47

彭博美国企业高收益债指数 2958.86 -0.57 1.52 7.71

彭博欧洲综合总回报指数 246.24 -0.25 -0.23 3.45

彭博亚洲美元投资级债券指数 206.86 -0.61 -0.23 5.12

彭博亚洲美元高收益债券指数 207.30 -0.25 3.53 8.01

彭博中国综合总回报指数 304.77 0.15 5.41 1.61

彭博中资美元债总回报指数 143.37 -0.42 0.65 5.18

Markit iBoxx中资美元投资级债券指数 246.51 -0.34 0.85 N/A

Markit iBoxx中资美元高收益债券指数 246.29 0.29 1.96 N/A 

彭博新兴市场美元综合债券指数 1397.00 -0.75 0.73 6.30

数据来源：彭博，东方证券（香港），数据截至：2026年7月26日
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相关债券

公司 债券 当前交易价格 上周价格变动

南宁交投 NNCOMM 7.3% 30/04/2027 101.68 -0.02

万科 VNKRLE 3.975% 09/11/2027 44.78 -0.06

新濠影汇 STCITY 6.5% 15/01/2028 99.82 -0.09

资料来源：彭博，数据截至2026年7月26日
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资料来源：彭博，数据截至2026年7月26日

上周一级市场发行
中资境外债市场

发行主体 信用评级 期限 规模 货币 初始定价（收益率） 定价日期

临沂城市建设投资 BBB-（惠誉） 3年 1.1亿 美元 5.70% 20/07/2026

招银国际租赁 A-（标普） 3年 6亿 美元 SOFR+105bp（约4.66%） 21/07/2026

台州市城市建设投资发展 BBB（惠誉） 3年 4亿 美元 4.85% 22/07/2026

宿迁裕丰产业投资发展 无 3年 2.32亿 人民币 2.88% 24/07/2026



     

花旗发表研究报告指，理文造纸(02314.HK)发盈喜，预料上半年净利润
按年大增64%至71%，中期业绩表现较预期强劲，相应将2026至2028年
盈利预测上调22%至28%，目标价由4.3元上调至4.8元，维持「买入」评
级。

高盛指出，MiniMax的多模态策略为其关键差异化优势，H3模型已进入
推出前最后阶段，预期即将面世，相信会对多模态行业格局带来深远影响，
重申MiniMax「买入」评级，目标价860元。

高盛将CrowdStrike的12个月目标价从182美元上调至208美元，并将
Palo Alto Networks的目标价从330美元上调至371美元，均维持“买入”
评级。

花旗警告，美股仓位去化远未结束，纳斯达克100多头已全线浮亏且仓位
仍偏高，仍有进一步平仓压力。

摩根大通发表报告，将中银香港投资评级由「中性」上调至「增持」，目
标价由43.3元上调至53.3元。
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摩根士丹利预计阿里云收入增速将加快至45%，维持“增持”评级，并将
阿里列为亚太区首选持仓标的。

富国银行将Meta的目标价从767美元上调至835美元，维持“增持”评
级。

      

摩根士丹利同样看好黄金后市，其大宗商品团队预计年底金价目标为每
盎司 4450美元，主要依据包括全球央行持续购金。

摩根士丹利将Palo Alto Networks的目标价从320美元上调至387美元，
维持“增持”评级。

摩根
大通

摩根
士丹利

上周大行观点精选
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富国
银行
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数据来源：格隆汇    数据截止日期： 2026年7月27日
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大和指，国务院于7月13日首次发布消费提振五年计划，短期利好餐饮板
块情绪，有助海底捞市盈率修复。大和         正向

      海底捞
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       理文造纸
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风险揭露/免责声明

本文件所载数据只供参考之用。东方证券(香港)有限公司或其关联成员(统称「东方证券(香港)」)并
无顾虑任何特定投资者之特定投资目标丶财务状况丶或风险承受程度，所以投资者不应以文章中提
及的内容作为投资决定的单一考虑因素。投资者于投资相关产品前应审慎评估，或连系东方证券(香
港)专人咨询，确保该等产品特性与风险适合及符合其个人情况。

本文件所载资料并不拟提供予置身或居住于该等法律上限制东方证券(香港)发放此等资料之地区的人
士或实体使用;及在任何地区向任何人士或实体进行申购或投资证券或投资产品的要约或游说乃属违
法时,则上述资料不应视为向该等地区进行该等要约或游说。上述资料亦不拟提供作为专业意见,因此
不应赖以作为专业意见。

本文件所述内容未经证券及期货事务监察委员会审阅。任何投资均带有风险，过往表现未必可作为
日后表现的指引，基金单位价格可升可跌，投资者可能损失全部或部分投资金额。投资者需详细阅
读并了解产品详细说明书及/或产品备忘录及/或条款说明书及其他相关文档(包括但不限于产品资料
概要)(统称「产品说明书」) 的内容，以获取进一步资料，包括但不限于各项风险因素、收费、税务、
资产净值计算、申购及赎回条款等，请点击基金以了解更多相关风险披露声明。本文仅供专业人士
使用，你应就上述资料内容谨慎行事，如对有关资料的任何内容有任何疑问，应寻求独立专业意见。

本文件内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，包括受汇率、市场指
数、有关公司相关资料或其他因素而变动。本档内容可随时更改，东方证券(香港)并不承诺提供任何
有关变更之通知。证券/投资产品过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，
投资者可能蒙受所有最初存入资金的损失。

虽然本文件所载资料来自或编写自东方证券(香港)相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)并不明示或
暗示地声明或保证任何该等数据之准确性丶完整性或可靠性, 惟东方证券(香港)不会就有关数据的遗
漏、错误、不准确、不完整或其他情况或由于信赖有关数据而蒙受或招致的任何损失或损害(不论任
何形式的直接、间接或相应的损失或其他经济损失)承担任何责任。东方证券(香港)不会就第三方所
提供的或引用自第三方的数据内容承担任何责任。未经东方证券(香港)事先书面授权，任何人不得为
任何目的复制丶分发丶转发、发表本文件所载资料。

相关关系及相关财务权益的披露

撰写本文之东方证券(香港)持牌人士及其有联系者均未拥有与此文章所提及的产品发行人或新上市申
请人有关的任何财务权益；亦无担任有关发行人或新上市申请人或与其有联系的高级人员。

东方证券(香港)与本文所提及的有关产品发行人或新上市申请人无任何投资银行业务的关系，亦没拥
有相等于或高于有关发行人市场资本值的1%或新上市申请人的已发行股本或已发行单位的 1%。此
外，受雇于东方证券(香港)或与其有联系的个人亦无担任有关发行人或新上市申请人的高级人员。

东方证券(香港)有收取由本文所提及的产品的发行人就分销本文所提及的投资产品而提供的费用、佣
金或其他金钱收益。详情请参阅我们按规定在订立任何投资产品交易前或在订立任何投资产品交易
时须向阁下提供的金钱收益披露，或东方证券(香港)有收取由其他人士提供的非金钱收益，或与本文
所提及的产品的发行人有紧密联系或其他法律或经济关系。
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