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 投资策略要点 

上周资金利率下降较多，带动市场呈现分化趋势，利率债维持震荡，

但是信用债，尤其是城投债中的短久期品种上涨较多。三季度央行会延续

“宽信贷、紧货币”的态度，再叠加完成降低融资成本的政治任务，这意

味着资金波动加大，不利于利率债配置，但可能利好部分信用债。 

 基本面 

经济方面，6 大电厂日均耗煤量攀升至高位，从各电厂情况对比来看，

上电和粤电耗煤量明显不足，而华电、国电耗煤量明显上升，说明工业生

产回暖地区集中在华北和东北地区。 

通胀方面，7 月份 CPI 同比上涨 2.3%，符合我们预期，PPI 同比下

降 0.9%，降幅超出我们预期 0.1 个百分点。另外，最近三个月核心 CPI

稳定在 1.7%，央行货币刺激仍有空间可为。 

 资金面 

上周资金总体宽松，虽然有补缴存准压力，而且央行正回购加码，但

是全周隔夜利率下降大约 20BP，7 天利率大约下降 40BP。截至周五，

隔夜质押回购利率下降到 3%以下，7 天回购利率也在重回 3.5%附近。 

 重要政策 

央行公布对部分分支行增加再贴现额度 120 亿，全部用于支持“三

农”和小微企业信贷。虽然刺激规模不大，但是政策信号意义更重要。这

说明，央行还是坚持定向刺激，无疑还是会促进银行调整信贷结构和节奏。 

 利率债 

上周利率债一级市场配置需求比较稳定，发行利率和上两周基本持平。

利率债二级市场震荡为主，国债成交清淡，成交期限多数在 5-7 年品种；

金融债则是分化走势，短端收益率稍有所下降，长端趋势不明，成交十分

胶着。 

 信用债 

最近城投和铁道债上涨较多，从交易机构来看，基金和券商都是主要

需求者。一方面说明机构风险偏好有所回升，另一方面也说明机构对国家

信用背书的依赖性继续增强。  
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一、投资策略要点：信用债风险偏好回升 

上周资金利率下降较多，带动市场呈现分化趋势，利率债维持震荡，但是

信用债，尤其是城投债中的短久期品种上涨较多。我们判断，三季度央行会延

续“宽信贷、紧货币”的态度，再叠加完成降低融资成本的政治任务，这意味

着资金波动加大，不利于利率债配置，但可能利好部分信用债。 

二、基本面：经济回暖，通胀温和 

1、经济数据：微观数据验证经济回升 

最近一周，微观数据验证经济仍在回升中，但价格继续低迷。发电数据方

面，6 大电厂日均耗煤量攀升至高位，从各电厂情况对比来看，上电和粤电耗

煤量明显不足，而华电、国电耗煤量明显上升，说明工业生产回暖地区集中在

华北和东北地区。 

行业方面，钢铁行业产量有明显回升，7 月份全国粗钢产量同比-6.4%，比

上月的-8.5%回升 2.1 个百分点，全国钢材产量同比-3.6%，比上月的-7.19%回

升3.59个百分点。但是水泥产量和价格仍然不理想，7月份水泥产量同比1.94%，

比上月的 4.46%下滑 2.52 个百分点，截至 7 月底水泥价格（复合硅酸盐水泥）

均价 291.5 元，价格继续下跌之中。 

图表 1：粗钢产量回升，带动铁矿石到港量底部回升  图表 2：发电厂日均耗煤量达到高位 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、物价追踪：通胀符合预期 

上周五公布了 7 月份的通胀数据，CPI 同比上涨 2.3%，符合我们预期，

PPI 同比下降 0.9%，降幅超出我们预期 0.1 个百分点，环比下降 0.1%，符合

我们预期。 

从 CPI 分项来看，食品价格季节性下跌比较明显。同比方面，食品 CPI

同比 3.6%，比上月的 3.68%回落 0.08 个百分点。非食品 CPI 同比 1.6%，比

数据来源:Wind资讯
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上月的 1.67%下降 0.07 个百分点。环比方面，食品 CPI 环比-0.1%，非食品

CPI 环比 0.1%。 

而核心 CPI 在过去三个月都保持在 1.7%，说明通胀中枢没有明显上升，

三季度 CPI 大概率还是以下行为主，央行定向宽松刺激政策还有一定空间。 

而据商务部监测，上周（8 月 4 日至 10 日）全国 36 个大中城市食用农产

品市场价格小幅回落。18 种蔬菜平均价格比前一周下降 1.2%，食用油价格稳

中有降，粮食价格稳中略降，面粉价格与前一周持平。另外，猪周期向上趋势

仍在继续，猪肉价格比前一周上涨 0.7%，牛肉、羊肉价格均与前一周持平。 

图表 3：CPI 涨幅符合预期  图表 4：食品方面，肉类价格继续保持上涨 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

生产资料方面，上周，煤炭价格比前一周下降 1.5%，有色金属价格下降

0.3%，其中，锌价上涨 0.2%。钢材价格总体持平，化工产品价格持平，橡胶

价格保持平稳。 

三、资金面：银行间利率全线下跌 

1、公开市场操作 

上周公开市场连续第二周净回笼资金，央行共进行 14 天正回购 500 亿，

到期 300 亿，无其他到期资金，全周净回笼资金 200 亿。 

2、 货币市场利率 

上周资金总体宽松，虽然有补缴存准压力，而且央行正回购加码，但是全

周隔夜利率下降大约 20BP，7 天利率大约下降 40BP。截至周五，隔夜质押回

购利率下降到 3%以下，7 天回购利率也在重回 3.5%附近。 

交易量方面，上周前半段主要是 7 天、14 天资金成交增多，隔夜资金成交

略有下降。后半段更是拆出资金更是集中于长期限品种，因此整体交易量有所

降低。 
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互联网金融方面，各款理财产品收益率基本持平，跌幅收窄。余额宝收益

率维持在 4.19%，是跟踪的产品中收益率最低的一款。 

图表 5：货币市场利率一览  图表 6：互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 

人民币内外盘涨跌互现，内盘即期汇率最高涨至 6.1717，周五山稍有下跌

至 6.1798。外盘人民币汇率继续升值，周五报收 6.1770，但美元 NDF12 个月

价格贬值，周五价格 6.1570。 

图表 7：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、重要政策：央行再贴现，市场受鼓舞 

上周五，央行网站公布，对部分分支行增加再贴现额度 120 亿，全部用于

支持“三农”和小微企业信贷。虽然刺激规模不大，但是政策信号意义更重要。

这说明，央行还是坚持定向刺激，无疑还是会促进银行调整信贷结构和节奏。 

周末央行研究局首席经济学家马骏表示“近期的定向降准是对过去特别是

去年“三农”、小微企业贷款投放比例较高的商业银行的一种正向激励机制。

央行将根据定向降准考核机制，定期对金融机构实施考核，根据是否达标对其

差别准备金率进行动态调整。下一次考核拟于明年一季度进行，届时将考察

2014 年的情况。” 

如此考核条件下，银行为了达到下一考核时点的信贷额度，以此来满足自

身机构的降准条件，必须主动在今年促进对三农和小微的信贷投放，宽信贷将

继续。 

2014-08-08 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 2.99 -6 62 2.35 3.38
R007 3.47 -2 37 3.02 4.45
CG001 2.89 -17 98 0.88 18.07
SHIBOR01 3.04 -4 63 2.35 3.35
SHIBOR07 3.56 -5 37 3.01 4.42

票据直贴6M 3.90 0 -40 3.85 4.70
票据转贴6M 3.80 0 -35 3.75 4.55

2014-08-10

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 0 -100 4.17 5.19

微信理财通 4.45 3 -87 4.37 5.33
百度百赚 4.51 0 -128 4.51 5.79
网易现金宝 4.31 -1 -83 4.31 5.14
苏宁零钱包 4.25 1 -144 4.24 5.82

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-08-03
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 6.1681 6 125 6.1443 6.1710
内盘即期汇率CNY 6.1747 51 #N/A 6.1717 6.2556
外盘即期汇率CNH 6.1777 -3 -3 6.1770 6.2632
美元NDF12个月 6.2470 -62 -62 6.2050 6.2660

变动（BP） 过去90日走势分析
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五、利率债：收益率僵持中略有下降 

1、一级发行：配置需求稳定 

上周共发行国债 760 亿，政策性金融债 470 亿，地方自发自还债（江苏）

143 亿。从政策性金融债发行情况看，一级市场配置需求比较稳定，发行利率

和上两周基本持平。 

图表 8：上周金融债发行利率趋于稳定  图表 9：国开债各期限发行利率变化 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

具体看，上周国开行招标发行 3 年、5 年、7 年和 10 年期固息金融债， 

招标利率各为4.69% 、4.8978% 、5.10% 和5.1556%；中标倍数各为3.22 倍、

2.67 倍、3.06 倍、和 4.81 倍，认购活跃。 

而上周农发行增发 1 年、2 年、3 年期固息金融债，发行利率各为

4.2609%、4.5585%和 4.6973%，均低于预期；认购倍数各为 3.59 倍、3.01 倍

和 3.49 倍，各期限认购倍数比较均衡。 

2、二级交易：震荡下行 

利率债二级市场震荡为主，国债成交清淡，成交期限多数在 5-7 年品种；

金融债则是分化走势，短端收益率稍有所下降，长端趋势不明，成交十分胶着。

尤其在周五公布出口数据，增速大幅超出预期之后，长端债券走势更显纠结。 
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图表 10：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

六、信用债：企业债收益快速下降 

1、一级发行：净供给下降中 

上周共发行一般信用债 411.8 亿，其中中票 151.8 亿，短融 134 亿，企业

债 126。企业债集中于 AA 评级，共发行 7 支 AA 企业债 86 亿，发行利率明显

升高。 

从当前发行来看，7 月之后信用债供给压力不大，主要是城投债发行增量

不多。很大原因是 7 月以后政策性银行贷款投放增加，而地方融资平台受到约

束。在发改委严格收紧发行审批标准之后，一级城投债会逐步稀缺，市场关注

点会转移到存量债券偿还压力上。 

图表 11：企业债发行利率走势  图表 12：信用债发行行业和评级分布 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：短久期城投受追捧 

虽然下半年债市资金波动明显加大，而且经济趋稳，基本面支撑因素明显

14附息国债14 0.91 3.72 3.66 -5.54

13附息国债17 2.01 3.87 3.86 -0.99

14附息国债04 2.59 3.90 3.91 1.00

14附息国债08 4.70 3.95 3.96 1.00

14附息国债03 6.44 4.13 4.12 -0.62

14附息国债13 6.90 4.15 4.18 3.00

14附息国债12 9.86 4.25 4.28 3.00

14国开13 0.83 4.32 4.34 2.34

14国开18 0.91 4.33 4.32 -1.01

14国开08 2.66 4.71 4.72 1.00

14国开01 2.43 4.70 4.70 0.00

14国开02 4.43 4.88 4.87 -1.00

14国开09 4.66 4.89 4.88 -1.00

14国开03 6.43 5.09 5.09 0.00

14国开10 6.66 5.10 5.11 0.50

14国开05 9.45 5.15 5.14 -1.50
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不如上半年。但是最近 2 周信用债，尤其是城投和铁道债上涨较多，从机构来

看，基金和券商都是主要需求者。在此阶段，重新增加城投债和铁道债配置，

一方面说明机构风险偏好有所回升，另一方面也说明机构对国家信用背书的依

赖性继续增强。
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