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编者按

私募信贷几乎是每一位客户都向我问起、却鲜有人能说清楚的一类资产。自新冠以来它大约

翻了两番，跨过两万亿美元，并被包装成市场上罕见之物：拥有股票般的回报，却是债券般

的走势。本周我去探究：当你现在买入它，实际上是在为什么付费；而这个答案在纽约、伦

敦和东京是否相同。

答案并不相同。曾经支撑起整个资产类别的溢价，正在资本已经到达之处被竞争抹平，而主

要残存于资本尚未触及之处。这正是我想交给你的那张"地图"——按地区、按资本所融资的

对象、按数字来看，图表全部取自你可以自行核验的公开数据。

宏观快照（截至2026年7月14日）

高收益OAS为2.69%，公开信贷依然沉睡

高收益风险溢价处于2.69%，接近2010年以来区间的下沿，年内几乎未变，使压力状态牢牢

停留在"低压"区域。历史上最先崩裂的市场——投资级以下信贷——正在为一个近乎完美的

结局定价。这一点在此很重要，因为私募信贷的借款人与高收益的借款人是同一类企业，只

是以不同的外壳融资。当公开市场的指标如此平静时，私募溢价能够依托的公开缓冲便所剩

无几。

标普500接近752，走势中没有增长恐慌

美国大型股在标普500 ETF上接近752，逼近历史高位区。没有股票压力向信贷渗透。地平

线上的风险恰恰相反——是一条让政策保持紧缩的通胀路径，而非一场迫使其转松的增长恐

慌。对一份信贷通讯而言，这一区分就是全部要害：真正会考验私募信贷的背景是"更高更

久"，而"更高更久"正是我们所处的背景。



政策利率高企，而这正是收益的故事

2026年无人降息。美联储维持在3.50至3.75%，其6月点阵图转向加息，欧央行6月上调至

2.25%，日本银行升至1.00%，瑞士央行维持在零。私募信贷的票息浮动于这些利率之上。

收益得以维持，并非因为利差慷慨，而是因为基础利率再未回到零。

来源：FRED（高收益OAS）、雅虎财经（标普500）以及各央行声明。数据截至2026年7

月14日。

你在为什么付费，以及在哪里

要点

私募信贷曾作为一种结构性的非流动性溢价被买入。新冠之后，资本大量涌入，并在

其到达的每一处将该溢价竞争殆尽——在美国最甚，其次是欧洲；而它主要残存于亚
洲，那里资本仍然稀缺。在拥挤的核心地带，你已不再为非流动性获得多少报酬。你

获得的是"选对管理人"的报酬；并且，正如今年的赎回闸门所证明的，你如今背负着

自己并未真正定价的流动性风险。诚实的预测是"分化"，而非"崩盘"：优质的贷款簿因
利率高企而继续以近9%复利增长，脆弱者则设闸并下调估值。用本周的说法：目前还

是蟑螂，尚非白蚁。

[ 铺垫 ]

先从增长说起，因为它是真实的，也是众人发问的原因。私募信贷从新冠前的约五千亿美

元，增长到如今的两万亿美元以上；而支撑它的宣传，是一条贯穿2022年利率冲击、在公

开债券下跌时依旧上行的直线。上市版本讲述了更诚实的故事。上市商业发展公司（BDC）

的一篮子——我们都能每日定价的唯一流动代理指标——自2020年1月以来确实以复利跑赢

了杠杆贷款和高收益债。但它在新冠暴跌中也下挫了44%，比标普更糟。私募信贷所推销

的"平滑"，主要是每日估值的缺席，而非风险的缺席。



总回报以2020年1月为100重新指数化。上市私募信贷代理指标（BIZD）约达151，而杠杆

贷款和高收益债约为130，但在新冠暴跌中下挫44%。BIZD是上市BDC股票，是具有股票贝

塔的每日定价代理指标，而非按模型估值的私募贷款簿。来源：新途资本引擎，基于雅虎财

经数据，截至2026年7月13日。

[ 分析 ]

再看溢价，这是悄然改变的部分。直接贷款的收益率在2023年年中接近12.4%见顶，如今约

为9%。这一下降几乎全部源于基础利率从高位回落，而非利差。你实际上因承担信用与非

流动性风险而获得报酬的那一部分——利差——已压缩至周期低点。在美国，相对银团贷款

的超额收益已从2018年以前的200至300基点降至约125至175基点。在欧洲，相对公开信贷

的溢价降至约77基点，为有记录以来最薄。公开市场的信用风险溢价讲述着同样的故事：即

便政策利率维持高企，也已接近周期低点。



公开信用利差（穆迪Baa相对10年期国债）处于1.6%的周期低点附近，而有效联邦基金利率

维持在约3.6%，2026年未降息。引用的私募信贷数据：综合收益率从12.4%（2023年）降

至约9%（2026年）；相对银团贷款的溢价从200～300基点降至125～175基点。来源：新

途资本引擎，基于FRED数据，截至2026年7月13日。

[ 平均值所掩盖的 ]

平均值掩盖了地理，而地理才是真正的故事。资本到达之处，溢价被抹平；资本未至之处，

溢价完好如初。美国持有约1.4万亿美元的私募信贷，约支付9%。欧洲持有约0.3万亿美元，

支付得略多一些。亚太仅持有约0.1万亿美元，却仍支付14至15%——整整高出美国300至

400基点，正是因为在那里，拥有本地网络的非银行放贷人依然稀缺。同一资产类别，却处

于资本周期的两个极端。



私募信贷管理规模对代表性综合收益率。最多的资本落在最低的收益率上。引用数值：管理

规模来自美联储／欧央行、Oliver Wyman、AIMA/ACC；收益率来自VRC、DD Talks、SC

Lowy。溢价相对当地公开信贷，亚洲溢价相对美国。来源：新途资本引擎，引用数据，截

至2026年7月14日。

[ 反方观点 ]

看多的理由并不薄弱，而且来自实际操盘的人。阿波罗的马克·罗恩将一小撮陷入困境的杠

杆贷款边缘部分，与庞大的投资级私募信贷核心区分开来，称后者为真正的产业融资市场。

Ares的迈克尔·阿罗盖蒂在5月表示，"那些数字里没有任何东西在尖叫信用危机将至。"花

旗、摩根士丹利和高盛联合表示私募信贷"并非威胁"；而花旗与其说在唱多自己的仓位，不

如说在构建它——它与阿波罗运营着一个250亿美元的项目，与贝莱德的HPS运营着一个150

亿欧元的项目。最后这一点最值得细想。银行不再与私募信贷竞争，转而为其提供资金。银

行对非银行金融机构的贷款十年间从0.3万亿美元增至2.0万亿美元，如今约占全部银行贷款

的十分之一；这一"管道"将两套系统连接起来，而非将其隔离。

美国商业银行对非存款类金融机构的贷款，从2015年的约0.3万亿美元增至2026年的2.0万

亿美元，约占全部银行贷款的10%，并在新冠后加速。该类别涵盖所有非银行放贷人，其中

私募信贷工具增长最快。来源：新途资本引擎，基于FRED H.8数据，截至2026年6月。

[ 前瞻含义 ]

我认为你应当预期的，既非危机，也非免费的午餐。请预期"分化"。克利夫沃特指数2025年

在约1%的损失率下取得9.3%的回报；而惠誉在计入困境交换后录得创纪录的6%违约率，实

物支付（PIK）收入升至上市BDC收入的约8%。两者都为真，只是针对不同的部分。好消

息与警告是同一个事实：业绩正按管理人分化。今年迎来第一次真正的考验。第一季度，史

上第一次，要求退出永续、半流动性基金的资金多于流入；其中规模最大者将赎回设闸在



5%，而请求高达8%、11%乃至40%。随后，博阿兹·温斯坦的Saba以低于账面价值35%的价

格竞购一只Blue Owl基金，直接押注那些估值是虚构的。能够熬过这一切的方法是老派的：

评估现金流，确切知道你持有哪位管理人、哪本贷款簿，为你实际承担的（而非宣传册上

的）非流动性定价，并偏好资本仍然稀缺的市场。"非凡"与"高估"并不互斥，"有用"与"拥

挤"亦然。

各地市场如何重新定价

美国 ——从"溢价资产"转为"按完美定价、如今正在压力测试"。相对银团贷款的超额收益

已收窄至125～175基点，市场如今更相信屏幕报价而非估值：今年春季，即便管理人报

出接近面值的估值，上市BDC仍以低于净值15～25%的折价交易。

欧洲 ——信心迅速升温，又更快地破裂。2025年前九个月，欧洲占全球私募债募资的

35%；到2026年上半年，直接贷款规模下降约35%，相对公开信贷的溢价压缩至约77基

点。监管机构如今将欧洲列为压力点。

亚洲（除日本） ——仍在支付真实溢价的最后一处，因为资本稀缺、契约条款有利于放

贷人。印度尤为突出：2025年创纪录地投放124亿美元，同比增长35%，如今主要由本

土管理人提供资金。

日本 ——最鲜明的转向。日本银行1.00%的利率，使日元私募信贷一代人以来首次可

行；日本企业界从旁观者转为放贷人：日本生命向黑石承诺1.5万亿日元。日本机构投资

者的另类资产配置为5～15%，相对西方约40%仍低，因此这一再配置尚处早期。

信用质量 ——认知分裂为"你相信哪个数字"：克利夫沃特1%的损失率显示良性，惠誉创

纪录的6%显示审慎；而PIK的上升，正是报告出的健康状况越来越多为"递延"而非"收

回"的原因。

本周动态

最初的裂缝是个别性的，而这正是争论所在。 去年秋天First Brands和Tricolor的破产，加

上杰米·戴蒙那句"当你看到一只蟑螂，很可能还有更多"，定下了基调。穆罕默德·埃尔-埃里

安将其磨成了如今人人都在问的问题：是蟑螂，还是白蚁？在记分板上，"个别性"一派正在

领先。闸门守住了，没有出现传染，全美最大的养老金加州公务员退休基金仍在提高而非削

减其私募信贷目标。

监管机构步调一致地行动。 金融稳定理事会（FSB）在5月发布了针对私募信贷的首份专门

报告，与美联储的金融稳定报告、IMF和BIS同步。我记住的是BIS那句话：这一资产类

别"尚未经历一个完整的信用周期"。IMF的担忧很具体：许多美国和欧元区银行如今持有的



非银行敞口已超过其一级资本。担忧的不是头条式的违约，而是不透明、层层叠加的杠杆，

以及估值的滞后。

日本是喧嚣之下的结构性故事。 正利率与企业传承的人口浪潮，正在一个原本不存在的地

方催生出国内私募信贷市场，并把日本的保险公司变成全球最新的放贷人之一。这是一场多

年期的再配置，而非一笔交易。

对于以瑞郎计价的投资者，账目毫不留情。 瑞士央行处于零利率，一笔对冲后的私募信贷

头寸其基础部分毫无收益，因此信用利差与货币对冲成本便是全部回报。当利差已被压缩

时，以瑞郎融资的配置几乎没有多少容错空间。这才是本期真正要谈的纪律。

日历

7月下旬，美国 ——第二季度BDC财报：关于非应计贷款、PIK收入以及第二季度赎回是

否如美银预测般见顶的最清晰读数。

贯穿2026年，美国 ——劳工部允许401(k)计划投资私募资产的规则：在溢价变薄之际、

于周期后段到来的散户资金。

持续，欧洲 ——面对已在降温的直接贷款市场，ELTIF 2.0与英国LTAF的资金流入这一

散户入口。

滚动进行，日本 ——日本银行进一步正常化，以及机构投资者投入私募信贷的节奏，是

该地区真正的信号。

下次会议 ——美联储、欧央行与日本银行：基础利率是私募信贷的收益引擎，而在今年

之后，意外风险偏向上行，而非下行。

市场观点脉络

2026年5月的战术（平衡型）市场观点仍是参照框架，风险评分为100分中的67，状态为低

压，并已在"机会型"档位为私募信贷与实物资产设置了倾斜。本期并不与之矛盾，而是使其

更加锐利。市场观点的纪律是管理人选择与估值，而以上一切都在论证同一件事：非流动性

溢价不再是结构上理所当然的东西，因此这一配置只能通过你所接受的管理人、地区与流动

性条款来赢得其位置。新兴市场与亚洲敞口需要在强美元与推迟行动的美联储构成逆风之处

保持精选，这正是14%的亚洲收益率在此只是一个观察、而非一味追逐的一揽子指令的原

因。值得关注的分化不在于领先，而在于"管道"：今年的赎回闸门，是半流动性工具的流动

性条款与信用同样重要的首个真实证据。



阅读清单

国际货币基金组织（IMF）《全球金融稳定报告》（2025年10月，含2026年4月更新）。风

险的常设地图：脆弱的借款人、半流动性工具、层层叠加的杠杆、陈旧的估值，以及在许多

机构如今已超过一级资本的银行对非银行敞口。

https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-

report-october-2025

金融稳定理事会（FSB）《私募信贷脆弱性报告》（2026年5月6日）。针对该资产类别的

首份全球金融稳定评估：不透明、杠杆叠加、流动性错配，以及银行、保险和养老金的相互

关联。https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf

国际清算银行（BIS）《季度评论》（2025年3月）。长期增长数据，以及那句应当记住的

话：私募信贷"尚未经历一个完整的信用周期"。

https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2503b.htm

花旗研究院《私募市场：通往进步的准入、创新与新路径》（2025年11月）。来自一家同

时在构建它的银行的"收敛"论点：公开与私募信贷之间的界线正在模糊，投资者将越来越多

地在同一视图中同时持有两者。

https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS_Report_Private_Markets.pdf

克利夫沃特《直接贷款指数数据》（2026年3月31日）。看多者的证据：2025年9.3%的回

报与近1%的20年损失率——"你相信哪个数字"之争中良性的那一面。

https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-

supports-strength-of-private-credit-302730370.html

结语

本期用于示例，旨在展示新途资本的评论引擎如何将真实、带有日期的市场数据与清晰的市

场观点，转化为一份完整、可审计的新闻通讯。以上每一个数字都可从其来源复现，每一张

图表都可按需重新生成，每一个板块都可按你所需定制——你自己的市场观点、你的风险框

架、你的编辑语调，以完全透明和可追溯的决策记录呈现。视觉标识也是你的——你的版

式、你的品牌色、你的字体和你的署名。这份通讯将完全以你的名义送达你的订阅者。

新途资本把你的投资流程转化为结构化、可审计的数据，并将其翻译成听起来像"你"而

非"我们"的编辑内容。

如希望了解为贵司量身定制的版本是什么样子，欢迎与我们联系。

https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2503b.htm
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS_Report_Private_Markets.pdf
https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html


—— 宁天凝 资深投资组合经理，CIIA · 新途资本
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