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 投资策略要点 

上周资金面好转，带动估值修复，利率债收益率普降，信用债交易活

跃。另外，上周股市上涨，“舍纯债、取转债”是多数机构选择，从历史

经验看，股市上涨初期对于利率债是明显利空，对于信用债效果不一，短

期资金波动变大，利率中枢上移。 

 基本面 

从各项工业制造品产量来看，6 月份工程机械产品改善不明显，只有

铁路机车和铁路客车当月同比大幅升高，这与铁路机车产品周期有关，不

能说明趋势问题。其他如重卡、载货汽车、起重机、发动机等产品价格和

产量都没有明显回升，说明经济预期改善并没有带动中游行业生产改善。 

 资金面 

上周回购利率有小幅下行，主要原因是央行暂停正回购操作，给市场

稳定信心。但是，回顾过去三个月利率趋势，R007 中枢已经从 3.0%抬

升至 3.7%R001 中枢从 2.7%上升至 3.3%，，且暂时没有回落趋势。未来

如果正回购利率维持 4%不变，则回购利率中枢难以下移。 

 重要政策 

7 月 23 日，国务院常务会议推出十条措施，力求缓解企业融资成本

高问题。“硬措施”中比较有影响力的是第 2、3、4 条，均集中于银行表

外业务的中间环节和手续费。这意味着政府将融资难归因于非标业务融资

链条较长，层层加费，乱象纷杂。且不论这个结论是否符合实际，如果严

格实施这三项政策，短期无疑会降低银行表外业务息差，抑制银行表外资

产扩张需求。 

 利率债 

上周金融债供给明显回落，只有国开新发 3 期（3、5、7 年）金融债

100 亿。从发行收益率看，3 年期利率高于前次发行 8BP，5 年期利率低

于前次发行 3BP，一级市场收益率维持稳定，二级市场估值稍有修复。 

 信用债 

上周二开始，受到资金明显好转刺激，上周交易变得活跃。从券种看，

上周依然是短融、中票成交最为活跃，周四、五两日企业债成交增加。 
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一、投资策略要点：关注股市上涨对短期资金影响 

上周利率债收益率普遍下行 5BP 左右，金融债 3-5 年期品种收益率下行最

多（10BP），这与金融债供给改善有关，也和 PSL 贷款利率引导有关。我们认

为，收益率下行主要是估值修复，并不代表明确的趋势。 

另一方面，上周 A 股上涨引发趋势拐点之争，从历史经验看，股市上涨初

期风格转换，“舍纯债、取转债”是多数机构选择，对于利率债是明显利空，

对于信用债效果不一，短期资金波动变大，中枢上移。 

回顾 2009-2013 年，上证 A 股涨幅超过 10%共有 7 次，上涨初期交易所

资金 CG001 波动明显增加，中枢上移，而信用债表现牛熊不一。本次经济背

景和资金背景都和 2012 年股市上涨阶段类似，短期资金表现可能具有借鉴意

义。 

二、基本面：中游产量没有明显改善 

1、经济数据：行业层面，中游产量没有明显改善 

虽然 7 月份 PMI 数据显示经济预期环比回升，但是在行业层面没有找到明

显改善的证据。首先，发电量还是维持较低位置徘徊，没有在开工旺季反弹，

考虑去年二季度基数较低，我们判断目前的工业生产没有大幅反弹。 

而从各项工业制造品产量来验证，6 月份工程机械产品改善不明显，只有

铁路机车和铁路客车当月同比大幅升高，这与铁路机车产品周期有关，不能说

明趋势问题。其他如重卡、载货汽车、起重机、发动机等产品价格和产量都没

有明显回升，说明经济预期改善并没有带动中游行业生产改善。 

图表 1：发电量没有明显反弹  图表 2：工程机械产品销量没有明显改善 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、物价追踪：食品价格平稳，生产资料价格下降 
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统计局对 50 主要城市食品价格价格监测，7 月中旬农产品价格，12 种价

格上涨，6 种价格持平，9 种价格下跌。粮油价格基本持平，只有菜籽油价格

稍微下跌 0.2%；肉类价格普遍上涨，主要是猪肉价格上涨 2.1%，拉动其他肉

类价格普涨；蔬菜价格则由于天气较好开始普跌，其中，豆角价格下跌最多，

跌幅 7.1%。 

图表 3：肉蛋价格上涨，主要是猪肉价格贡献涨幅  图表 4：有色金属价格上涨，铅锌价格涨幅最多 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

生产资料价格方面，统计局对 24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50 种重

要生产资料市场价格的监测显示，与 7 月上旬相比，15 种产品价格上涨，31

种下降，4 种持平。上涨最多的是有色金属，铅锭价格涨幅 0.1%，锌锭价格涨

幅 2.8%。下降最多的石油、天然气和煤炭。 

三、资金面：回购利率中枢上升 

1、公开市场操作 

上周公开市场到期资金较少，央行暂停正回购操作，本周二央行进行正回

购操作 150 亿（20 天，4%），本周五有 300 亿正回购到期。目前市场比较关

注正回购的“价”，在当前条件下，如果 28 天期正回购利率能有下调，会是明

显的货币宽松信号。 

2、 货币市场利率 

上周回购利率有小幅下行，主要原因是央行暂停正回购操作，给市场稳定

信心。扰动因素方面，上周仍然有 IPO 打新资金冻结但效果已不明显。但是，

回顾过去三个月利率趋势，R007 中枢已经从 3.0%抬升至 3.7%R001 中枢从

2.7%上升至 3.3%，，且暂时没有回落趋势。交易所资金方面，受到股票市场上

涨影响，交易所回购资金波动加大，盘中屡有冲高。 

实体融资方面，7 月份中旬以来票据利率明显上行。上周上行趋势得到缓

解，当周票据直贴利率（6M）下降 5BP 之 4.35%，转贴利率（6M）下降 5BP

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

2014-04-29 2014-05-24 2014-06-18 2014-07-13

50大城市粮油价格变动
50大城市肉蛋价格变动
50大城市蔬果价格变动

96

97

98

99

100

101

102

103

2014-04-29 2014-05-29 2014-06-29

生产资料价格指数:环比:有色金属

生产资料价格指数:环比:橡胶产品



 债券研究 2014 年 7 月 29 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 

至 4.05%。 

图表 5：上周货币市场利率一览  图表 6：联网金融产品收益率一览 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

3、 人民币汇率 

6 月份以来，央行人民币中间价调整明显具有波动特征，先快速升值扭转

市场单边预期，再持续贬值引导交易。但是，从人民币内盘即期汇率看，一直

认可升值预期，一直处于对中间价的纠正过程中。而美元 NDF（12 个月）走

势相对平稳，最近半个月有明显升值趋势，说明汇率远期预期没有发生明显改

变。 

图表 7：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、重要政策：“金十条”攻坚融资贵，银行被动缩息差 

 7 月 23 日，国务院常务会议推出十条措施，力求缓解企业融资成本高问

题。这是两个月内，国务院常务会议两次明确要求，解决企业尤其是小微企业

的融资难、融资贵，说明政策层面已经共识融资难题是迫在眉睫的矛盾。 

我们将“金十条”加以总结（图 8）可知，“硬措施”中比较有影响力的是

第 2、3、4 条，均集中于银行表外业务的中间环节和手续费。这意味着政府将

融资难归因于非标业务融资链条较长，层层加费，乱象纷杂。且不论这个结论

是否符合实际，如果严格实施这三项政策，短期无疑会降低银行表外业务息差，

抑制银行表外资产扩张需求。 

另外，第 7 和第 9 条措施，旨在扩大直接融资工具范围，对非银机构而言

是新的业务机遇，对银行而言是业务竞争。 

其他细则中，第 1 条是已经实施的内容；第 5、6、8 条内容可操作性差，

2014-07-25 变动（BP） 过去90日走势分析
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值 走势图
R001 3.37 1 104 2.21 3.38
R007 4.12 -4 61 3.02 4.45
CG001 4.97 -1119 94 0.88 18.07
SHIBOR01 3.31 3 104 2.21 3.35
SHIBOR07 4.20 -2 58 3.01 4.42

票据直贴6M 4.35 -5 -5 3.95 4.70
票据转贴6M 4.05 -5 10 3.85 4.55

2014-07-27

名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值 走势图
余额宝 4.19 1 -118 4.17 5.37

微信理财通 4.40 -2 -104 4.39 5.45
百度百赚 4.69 -2 -110 4.69 5.79
网易现金宝 4.49 -1 -53 4.43 5.14
苏宁零钱包 4.54 -1 -67 4.25 5.82

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-07-28
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值 走势图
人民币中间价 6.1622 25 57 6.1443 6.1710
内盘即期汇率CNY 6.1863 -52 -667 6.1863 6.2593
外盘即期汇率CNH 6.1859 -84 -676 6.1859 6.2659
美元NDF12个月 6.2425 -30 -67 6.2050 6.2660

变动（BP） 过去90日走势分析
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既需要协调商业银行经营情况，又需要监管跨部门统筹。第 10 条政策，与降

低融资利率相违背，写在此处更多是为了呼应此前的金融改革路线。 

图表 8：总结“金十条”作用途径和可能效果 

内容 主要责任机构 可能改变的环节 短期影响 需要注意问 对券商影响 

优化支农、支
小再贷款和再
贴现 

银行 
贷款投放、再贷款审
批、专项金融债、PSL
等 

定向宽松会持续 
银行阳奉阴违，加以
包装，再贷给大企业 

---- 

遏制变相高息
揽储 

银 
规范原本不规范的月
末、季末揽储行为 

理财回表受约束 
用行政手段对抗利率
市场化，结果可能适
得其反 

非标规模受挤压 

缩短企业融资
链条 

银行、非银机构
（主要是非标） 

银行表外资产规模受
约束 

中间机构业务受
到抑制  

融资链条不是利率上
升的根本原因，此举
是“扬汤止沸” 

短期券商中间收
入被挤压，但长
期看不可持续 

清理整顿不合
理收费  

银行 
基层银行不合理加价
行为会被整治 

银行利润下降，
企业融资成本下
降 

年初以来已被发改委
监管，银行有所收敛 

非标规模受挤压 

提高小微贷款
审批发放效率 

银行 小微企业贷款增加 
小微企贷款审
批资格放松 

银行不良资产风险有
隐忧 

----- 

发展特色中小
金融机构（民
营银行） 

银行 
民营银行设立速度加
快 

------ 
实际监管机构是银监
会，央行力不能及 

----- 

大力发展直接
融资 

银行、非银机构 
债券、股权、直投市
场扩容继续 

债券供给情况恶
化，收益率易上
难下 

直接融资必须解决刚
性兑付难题，否则，
扩容不利于利率下降 

对券商发展承销
业务、直投业务
是机遇 

完善商业银行
考核评价指标
体系 

银行 
银监会继续出台相应
审慎指标细则 

------- 
第一， 同时挤压银行规模和

息差，银行日子难过 
----- 

发展支持小微
的保险产品 

银行、保险 
资产抵押证券、保险
产品提速 

今 年 以 来 银 行
ABS 已经显著上
升 

监管协调是主要方向 
券商资产证券化
可借力而为 

有序推进利率
市场化改革 

银行 
推出个人大额存单等
新工具 

此举只是应付而
为，无大意义 

此处提及仅仅是为了
迎合配套金改路线 

----- 
 

数据来源：华融证券根据新闻整理 

总体而言，“金十条”剑指银行，如果措施落实严厉，银行短期被迫降低

息差。短期内，可能会引导利率小幅下降，长期仍然会接受市场力量指引，如

果不考虑信用风险，则长期看利率市场化作用力量更大，利率中枢不会断崖式

下降，而是缓慢抬升。 

五、利率债：估值修复中 

1、一级发行：供给显著回落 

上周金融债供给明显回落，只有国开新发 3 期（3、5、7 年）金融债共计

100 亿。从发行收益率看，3 年期利率高于前次发行 8BP，5 年期利率低于前

次发行 3BP，一级市场收益率维持稳定，估值稍有修复。 

按照政策性银行的发债计划看，最近期内的发行规模会有所下降，三季度

国债供给压力更大。 
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图表 9：预计最近金融债发行规模下降   图表 10：国开金融债发行收益率保持稳定 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：估值修复 

受到资金回暖和供给下降支撑，上周利率债收益率普遍下降，估值修复进

行中。从成交活跃券看，国债收益率普遍下行 5BP，金融债普遍下行 10BP，

金融债 3-5 年期收益下行更多。 

我们判断，除了前期金融债下跌较多估值修复之外，上周的 PSL 传闻利率

对于国开债具有一定纠正作用。按照目前的获取信息，如果短期限的抵押补充

贷款利率在 6%以下，则国开金融债 3 年期应该在 4.5%以下。 

图表 11：上周利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

六、信用债：供给回落，交易清淡 
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1、一级发行：发行规模下降，短融为主 

6 月份以来，信用债净发行额逐步降低。上周信用债供给 401.5 亿，从券

种分布看，主要集中于短融和中票品种；从行业分布看，主要集中于工业、公

用事业和材料行业，二级行业还是集中于运输、资本货物和能源行业。公司债

和企业债发行较少，主要集中于房地产行业。 

图表 12：6 月开始，信用债净发行量降低  图表 13：上周信用债发行主要构成 

 
 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

从发行利率走势看，短融发行利率明显走高，中票发行利率则由高位回落。 

图表 14：短融发行利率明显升高   图表 15：中票发行利率上升 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：交易变活跃 

上周二开始，受到资金明显好转刺激，上周交易变得活跃。从券种看，上

周依然是短融、中票成交最为活跃，周四、五两日企业债成交增加。从交易机

构看，上周成交主力还是基金，另外有银行对于短融成交上升。从期限看，短

期限成交品成交多，年内到期短融受到青睐，券商也有增加短期限企业债。 

数据来源:Wind资讯
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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