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编者按

本周的数据和市场动向聚焦一个核心问题：在利率已然高企的环境下，资本配

置的地理和结构性转移是否正在加速。我们的平衡型投资框架对欧洲工业和私

募信贷部署了战术性增配，这两个决策都指向同一个方向——传统的公开市场

融资渠道正在遭蚕食，取而代之的是更灵活、更有针对性的替代融资来源。周

一英伟达超预期业绩、本周即将公布的美国零售销售和房屋开工数据，以及 5

月 26 日的非农就业报告，都将在这个框架下获得新的含义。

在低压状态的背景下（高收益利差 2.8%，领先经济指数 Z 值 1.23），公开信

贷的定价已不足以补偿风险。我们观察到的是一场静悄悄的融资迁移：利率上

升以来，企业杠杆融资正在从银行主导的辛迪加贷款市场向直接借贷急速转

向。这不只是一个融资工具的替换，而是资本在压力下寻找新的栖息地。我们

在本期的深度分析中，将追踪这场迁移的规模、速度和对平衡型投资组合配置

的隐含意义。



宏观快照 —— 截至 2026年5月21日

20 年历史。蓝线为 穆迪 Baa-10Y 利差，由于 HY OAS 数据仅追溯至 2023

年，这里用作长期信用压力的代理指标。当前 HY OAS 实际读数为 2.80%

（见上方要点）—— 这才是驱动市场状态分类的实时序列。SPY（美元，对数

刻度，绿色）。领先指标 z 值 = OECD 美国综合领先指标（橙色虚线）。虚线

标示 Baa-10Y 的低 / 高风险阈值。灰色区间 = NBER 经济衰退。

市场状态: 低压 — 新途资本总体压力等级（低级 / 中级 / 高级），由信用利

差分位数与领先指标方向共同决定。

高收益债 OAS: 2.80% (利差偏窄，未计入压力) — 高收益债期权调整利

差：投资者持有美国低投资级公司债相对国债所要求的超额收益。利差越

窄，市场定价中的信用压力越低。

领先指标 z 值: +1.23, 上行 (+0.38 近 3 个月) — OECD 美国综合领先指标

的标准化水平。z 值表示当前读数与长期均值之间的标准差距离：0 为中

性，> +1 明显高于趋势，< −1 明显低于趋势。

标普 500 (SPY): $743.23 — SPDR 标普 500 ETF 收盘价，美国宽基股票

市场的代表。

来源：新途资本 宏观信号 API · 数据截至 2026年5月21日



利率上升如何加速私募信贷的市场地位——从信贷迁移看资产
配置的重塑

核心要点

美联储激进加息重构了杠杆融资生态，直接借贷机构填补了传统银行辛

迪加贷款市场的空白，推动我们在平衡型组合中增配私募信贷。

[ 背景 ]

2022年初美联储开启激进加息周期后，杠杆收购融资的面貌发生了根本性变

化。根据阿波罗公司经济学家托尔斯滕·斯洛克的分析，利率急速上升导致浮息

联贷的全部成本从约4%飙升至10%，彻底破坏了曾以廉价债务为基础的杠杆并

购交易结构。与此同时，更高的利率压缩了担保债务凭证(CLO)的股权套利空

间，新CLO发行量大幅下滑，而这些机构恰好是联贷市场的最大买家。银行在

持有利率上升前承诺的浮息贷款时蒙受损失，随之大幅收缩了新交易承诺意

愿。

[ 分析 ]

这一市场空白由私募信贷机构填补。在利率高企的环境中，直接借贷机构凭借

三大竞争优势获得显著市场份额增长：执行速度快(无需广泛联合承销)、融资

确定性高(不依赖波动的投资者需求)，以及结构灵活性强(可定制摊销表、延迟

支取便利、公约框架和期限配置)。这一转变反映了资本市场与私募市场的根本

性权力重分配——从标准化、低息的公开市场转向定制化、高息的私密市场。

随着高收益债券利差目前处于2.77%的紧张水平，风险调整后收益相对于短久

期投资级债券已转为负值，我们的框架因此在平衡型组合中增配私募信贷2个

百分点，以替代压缩的公开信用市场收益机会。

[ 反向观点 ]

此策略面临的合理质疑是流动性风险。私募信贷仓位通常为期3-7年，在市场

压力时期赎回可能受限。此外，这一领域的资金管理规模(AUM)在过去三年内

迅速膨胀，部分机构的承保标准存在放松迹象。如果经济周期在2026年下半年

显示衰退信号，杠杆率较高的借款人违约风险可能上升，私募信贷投资组合的

价值发现会被迫进行。

[ 展望 ]

未来六至十二个月应重点关注三个指标。首先，追踪直接借贷基金的退出速度

与定价规纪律——如果二级市场定价开始向公开市场信用利差收窄，这将验证



流动性溢价。其次，观察杠杆融资市场中浮息工具相对于固息工具的份额——

如果在收益率曲线陡峭化进程中浮息融资占比继续攀升，则表明利率波动性仍

在推动结构创新。第三，留意私募信贷在投资级和高收益债券利差再次扩大时

的配置吸引力——如果利差重新走扩至3.5%以上，公开高收益债券的相对价值

可能需要重新评估，届时框架的倾斜度也应予以调整。

本周市场动向

美国。 科技巨头财报展现差异化表现，市场反应出资产配置压力的端倪。英伟

达(NVDA)公布EPS 1.87美元，超预期5.6%，但股价上涨1.30%后随即回落

1.77%，显示多头获利了结；相比之下，家得宝(HD)的业绩超幅仅0.6%但股价

持续向上，涨幅达2.69%。目标(TGT)的意外更大——EPS超预期17.1%——却遭

市场抛售3.86%，随后才反弹3.13%。这种错配反映出投资者正在重新权衡增

长与价值的配置。沃尔玛(WMT)定于本周四公布业绩，市场共识EPS为0.66美

元，将成为消费韧性的重要信号。与此同时，关键经济数据密集发布，包括零

售销售、工业产出和房屋开工数据，将测试当前"低压"宏观状态的可持续性。

中国。 百度(BIDU)在上周一公布业绩，EPS 12.06美元超预期5.5%，但股价反

应平淡，仅上涨1.76%后基本持平，说明市场对科技企业盈利改善的定价已充

分。小米(1810.HK)定于本周二发布财报，市场预期EPS 0.21元，将成为中国

消费电子复苏程度的试金石。拼多多(PDD)计划本周三公布业绩，共识EPS估

计16.37美元，该公司作为新兴电商平台的表现对评估内需韧性至关重要。宏观

层面，香港立法会计划于7月赴京开展为期一周的"国情研习访问"，访问团将深

入科技部门考察，可能成为政策支持信号的窗口。

欧洲。 英伟达虽然在美国交易中创造新纪录，但欧洲市场在周三对此反应迟

缓，反映出跨大西洋的增长预期分化。斯坦蒂斯(STLA)周三发布€600亿复兴

计划，拟推出60款新车型并与中国竞争对手合作，此举向市场信号欧洲工业绩

效预期正在逆转——5月份欧洲工业EPS修正从负转正，支撑我们对欧元区周期

类股票的增配倾斜。周五将发布欧元区闪现PMI综合指数(5月),该数据对判断

复苏动能至关重要。地缘政治因素也在施压:中东和平谈判的停滞推高了油价，

加深了市场神经。大型IPO预期也在升温——SpaceX、OpenAI及Anthropic的

上市申报在酝酿,被动基金可能需要大规模调仓以容纳新股入选,这构成短期流

动性风险。

瑞士。 瑞士私募信贷与实物资产的配置机遇在本周获得来自市场结构的印证。

Apollo经济学家托斯腾·斯洛克发表研究表明,自2022年联储加息以来,利率飙升



和CLO市场受压直接推动了借款人向直接融资的迁移——联合贷款市场中,直接

贷款交易量现已稳定在季均50-70笔,而公开市场的银团融资大幅萎缩。这一转

变强化了我们提高私募信贷配置、替代被压缩的公开信用利差的战术决策。瑞

士金融(CFR.SW)定于本周五公布季度业绩,该公司作为全球奢侈品融资与财富

管理的关键参与者,其盈利能力将反映高净值客户在压缩利差环境中的行为变

化。

日历

周四，五月21号 · 美国 — 零售销售：衡量消费者支出强度，关键指标反映

经济增长动能。

周四，五月21号 · 美国 — 工业生产与产能利用率：工业端定价压力与需求

状况的窗口。

周四，五月21号 · 美国 — 既有房屋销售（4月）：房地产市场冷却程度确

认。

周五，五月22号 · 欧洲 — HCOB 欧元区闪现综合 PMI（5月）：制造业与

服务业扩张动向，关联欧洲工业品出口竞争力假设。

周五，五月22号 · 美国 — 新房开工：建筑活动前瞻指标。

周一，五月26号 · 全球 — 美国阵亡将士纪念日市场休市。

周一，五月26号 · 美国 — 就业报告（非农就业人数）：美联储政策路径的

决定性数据。

周四，五月28号 · 美国 — 国内生产总值（GDP）、第一季度二次预估：增

长势头最终确认，关联短期风险资产定价。

推荐阅读

Torsten Slok. Rate Hikes Accelerated the Migration to Direct Lending.

Apollo Academy, 19 May 2026. https://www.apollo.com/wealth/the-daily-

spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending — 费率上升驱动杠

杆融资从银行辛迪加向私募信贷的结构性转移，直接印证了本期关于扩大私募

信贷配置的战术逻辑。

Lin Shao; Rongsheng Tang. Allocative Efficiency and the Productivity

Slowdown. BIS Working Papers No. 1185, 7 May 2024.

https://www.apollo.com/wealth/the-daily-spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending
https://www.apollo.com/wealth/the-daily-spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending


https://www.bis.org/publ/work1185.htm — 从资本配置效率视角检视生产率

停滞的根本成因，为理解欧洲工业复苏的风险提供了必要的背景。

我们的资产配置

策略: 新途资本 2026年5月战术配置（平衡型） · v1.0 · 生效日期 2026年5月15

日 · 平衡型风险偏好

本月调整

+3pp 发达市场（不含美国，含欧洲与日本） · -3pp 高收益债 · +2pp 全

球投资级（短久期） -2pp 全球投资级（中等久期） · +2pp 私募信贷+实

物资产 · -2pp 瑞士法郎 (CHF) · 另有 4 项保持不变。

绿色 = 加仓，红色 = 减仓。仅显示有变动的项（|变化| ≥ 0.5pp），按幅度排

序。

调整理由：

股票 / 发达市场（除美国：欧洲＋日本） +3.0pp: 欧洲工业企业盈利修正

转正；欧元疲软提升出口竞争力。优选实施方式：品质因子配置加周期性

敞口，重点覆盖材料、工业及甄选的金融股。

固定收益 / 高收益债 -3.0pp: 减仓高收益债。当前 OAS 为 2.77% 时，风险

调整后收益相对于短久期投资级债的替代品呈负值——此为头寸管理决策，

非市场判断。

固定收益 / 全球投资级（短久期） +2.0pp: 增加短久期投资级债配置。曲

线重新陡峭化风险支持将久期维持在基准以下；浮息工具相比固定息票更

受青睐。

https://www.bis.org/publ/work1185.htm


固定收益 / 全球投资级（中久期） -2.0pp: 裁减中期限投资级债。套息空间

受压；将所得资金转向浮息及短久期产品。

另类 / 私募信贷＋实物资产 +2.0pp: 启动/增加私募信贷与实物资产配置，

作为公开信贷收益压缩的收益增强替代品。需确保季度流动性覆盖率经过

压力测试。

现金 / 瑞郎 -2.0pp: 将瑞郎现金缓冲部署至短久期及私募信贷头寸。瑞郎现

金套息空间受压；持有战略权重的机会成本过高。

结语

本期为示例性质 —— 帮助读者了解新途资本评论引擎的基本构成。每一个版块

都可以高度定制：您自己的市场观点、您的投资策略与您的编辑风格，都能以

充分的透明度与完整的可审计轨迹呈现。视觉形象同样属于您 —— 我们会嵌入

您的标志、版式、品牌色、字体与签名，让通讯完全以您的名义送达订阅者。

新途资本将您的投资数据梳理为结构化、可审计的信息，再以您本人的口吻

—— 而非我们的口吻 —— 转化为最终的编辑文本。

如希望了解为贵机构量身定制的版本是什么样子，欢迎随时联系我们。

—— 宁天凝 资深投资组合经理，CIIA · 新途资本
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