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 投资策略要点 

当前基本面复苏动能减缓，如无其他刺激政策，长期利率中枢依然有

向下的空间。但是，前期各种利好已逐渐出尽，短期 1、2 个月的经济波

动尚不能触发政策刺激，暂时建议观望后市机会，看多不作多。 

 基本面 

近期信贷数据和 PMI 数据均表现不佳，总体而言对债市的影响偏正

面。但目前经济下行被市场充分预期，政策落空风险反而放大，利率债的

收益率往往受到事件因素影响下行后快速反弹，说明利率趋势并不坚实。 

 资金面 

上周资金市场上银行间拆放、回购利率走势总体表现为先抑后扬。前

半周资金面较宽松，SHIBOR 隔夜利率和上交所质押回购隔夜利率一度

跌至半月最低点；周四开始，市场开始趋紧，资金融出方交易意愿稍减。 

 重要政策 

上周五，证监会正式发布和实施了《私募投资基金监督管理暂行办法》，

标志着我国私募基金行业有了可操作的管理规则。近期,监管层陆续出台

多项政策以拓宽中小企业融资渠道，降低企业融资成本，私募基金是其中

的重要一环，其对风险的偏好和承受能力可以很好的支持小微高新企业的

发展。 

 利率债 

上周利率债发行计 1117 亿元，发行规模低于此前一周。从国开债发

行收益率看，各期限均有 4BP 左右下降幅度。二级市场上，收益率调整

大约在 2BP 左右，目前一二级利差快速收窄。 

 信用债 

本周一级市场共发行信用债 1102.2 亿元，其中一般企业债 302 亿元，

一般公司债 20 亿元，中票 236 亿元，短融 544.2 亿元。从评级上看，以

AA 级以上为主。二级市场方面，由于上一周受到利好刺激，信用利差快

速下行，本周交易明显较上一周清淡。而且，前半段资金紧张，收益率有

上行压力，更多是成交在城投品种。后面 2 个交易日则缺乏主力机构，最

后 1 天交易清淡，成交较少，且多集中于 3 个月左右短融。 
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一、投资策略要点：利率趋势不明，不建议追涨 

上周受 8 月 PMI 数据较差和四大行新增贷款骤降新闻的影响，市场有所触

动，收益率下行，但随后即反弹，整体观望情绪提升：一方面利率债收益率反

复调整；另一方面信用债追捧热情基本接近尾声，市场对短久期品种倾向明显。 

我们认为，前期市场利好已逐渐出尽，但是基本面复苏动能确实减缓，下

行压力仍在，如无其他刺激政策，长期市场利率中枢依然有向下的空间。但是，

短期内 1、2 个月的经济波动不能触发政策刺激，暂时建议观望后市机会，看

多不作多。 

二、基本面：需求下行，物价维持稳定 

1、经济数据：进一步验证经济下行 

本周公布的 8 月汇丰 PMI 初值为 50.3，较 7 月终值回落 1.4 个点，虽然数

据仍在荣枯线以上，但明显低于市场预期且创三个月新低。具体看来，新订单

下降了 2 个点，贡献了主要的跌幅，且内外需订单同时回落。  

图表 1： 汇丰 PMI 预览值回落较大  图表 2：分项看，新订单收缩最多 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

另一方面，媒体报道称四大行截至 8 月 17 日新增贷款仅约 560 亿元，按

照其占银行新增信贷总量 35%-40%的比例估算，8 月新增信贷总量将不足 200

亿，这远低于央行 13 日分析 7 月信贷数据时指出的每天 300-500 亿元贷款增

量。有机构解读四大行信贷骤降的原因是受同期存款减少 5000 亿元的拖累，

银行放贷节奏不平衡，月末仍然存在贷款冲量的可能。我们认为，虽然存在时

点错位，但是本月信贷需求显见不足，实体经济承压的概率依然较大。 

近期信贷数据和 PMI 数据均表现不佳，总体而言对债市的影响偏正面。虽

然长期看，基本面主导利率走势，但目前经济下行预期被市场充分预期，政策

落空风险反而放大，利率收益率受到事件因素影响，往往是下行后快速反弹，

说明利率趋势并不坚实。 
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2、物价追踪：生产资料价格仍不见起色 

根据商务部检测数据，上周 36 个大中城市食用农产品价格平稳上涨，而

流通环节生产资料价格则多数下降。 

上周，粮食和食用油价格保持稳定，略有波动。鸡肉和鸡蛋价格上涨明显，

猪肉价格上涨 1.1%，与此相似的是 22 省市仔猪平均价持续上升，牛肉价格亦

止跌回升；果蔬价格总体趋势性上涨 2.1%，其中油菜、生菜、西红柿价格上

涨幅度较大；水产品价格则微降 0.1%。 

生产资料价格方面，流通领域重要生产资料平均价格整体平稳下行。螺纹

钢和线材价格下降明显，铅锭和锌锭也延续了上月的跌势，煤炭价格止跌企稳，

实体经济需求不振。另外，本周进口铁矿石到岸人民币价格也收低 1.27%，在

人民币近期贬值的情况下，炼铁炼钢不见起色，经济发展的后劲不足。 

图表 3：猪肉涨势继续，蔬菜价格涨幅较大  图表 4：铅、锌锭价格下降 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

三、资金面：波动频繁，稍显紧张 

1、公开市场操作：维持中性，信号不强 

上周，央行在公开市场开展 400亿元 14天正回购，中标利率维持在3.70%。

另外有 500 亿元正回购和 10 亿元央票到期，央行实现资金净投放 110 亿元，

连续两周净投放。考虑到本周资金偏紧，同时存在缴税和新股申购压力，央行

适时投放流动性体现其并未改变维持资金市场稳中偏松的既定目标。 

2、 货币市场利率：结构性矛盾仍在 

上周资金市场银行间拆放、回购利率走势总体表现为先抑后扬。前半周资

金面较宽松，SHIBOR 隔夜利率和上交所质押回购隔夜利率一度跌至半月最低

点；周四开始，市场开始趋紧，资金融出方交易意愿稍减，SHIBOR、银行间

回购利率和交易所回购利率也随之开始上行。截至周五，SHIBOR 隔夜报收

2.8430%（-1.5BP），SHIBOR7 天报收 3.3690%（+9.3BP），银行间回购 1 天

数据来源:Wind资讯，华融证券
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利率报收 2.8456%（-0.2BP），银行间回购 7 天利率报收 3.3936%（+14.4BP），

上交所回购隔夜报收 3.2400%（-1.5BP），SHIBOR7天报收 4.1350%（-6.5BP）。 

票据融资方面，6个月直贴和转贴利率在周三上行 5BP后回归到周初水平，

分别报收 4.05%和 4.00%，走势比较平稳。 

互联网金融方面，我们跟踪的互联网理财产品收益率互有涨跌。其中百度

百赚是唯一一款收益率在 4.5%以上的产品，而余额宝依旧垫底。 

图表 5：货币市场利率  图表 6： 互联网金融产品收益率 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

3、 人民币汇率：略有贬值 

上周人民币汇率总体呈现震荡下跌态势。美元对人民币中间价周五报收

6.1617，较周一贬值近 0.01，且人民币内外盘和美元 NDF 同时走低。国内经

济数据不佳，美国经济复苏及退出 QE 的传闻加大了近期人民币对美元贬值的

压力。 

图表 7：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、重要政策： 私募基金管理办法出台 

本周五，证监会正式发布和实施了《私募投资基金监督管理暂行办法》，

标志着我国私募基金行业有了可操作的管理规则。其主要明确了五项制度安排，

包括登记备案制，确立合格投资者，明确私募基金的募资规则，规范投资运作

行为以及确立对不同类别私募基金进行差异化行业自律和监管的制度安排等。

此外，《办法》还秉承“法无禁止即可为”的理念，进行了负面清单式的监管

探索。 

《办法》将私募证券基金、私募股权基金和创业投资基金，以及市场上以

艺术品、红酒等为投资对象的其他种类私募基金均纳入调整范围，而来自基金

2014-08-25 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 2.84 -0.73 30.37 2.51 3.38
R007 3.36 -3.57 20.81 3.02 4.45
SHIBOR01 2.84 -0.20 29.20 2.51 3.35
SHIBOR07 3.36 -0.60 -0.10 3.01 4.42
GC001 1.07 -217.00 -107.00 0.88 18.07

票据直贴6M 4.10 5.00 -20.00 3.85 4.70
票据转贴6M 4.05 5.00 -5.00 #N/A #N/A

2014-08-25

名称 现价 日变动 90日变动 最小值  走势图
余额宝 4.14 0 -88 4.14 5.02

微信理财通 4.50 0 -40 4.37 4.90
百度百赚 4.61 -1 -86 4.43 5.52
网易现金宝 4.43 -2 -34 4.31 4.94
苏宁零钱包 4.56 5 -11 4.21 5.70

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-08-25
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 6.1617 -15 -9 6.1443 6.1710
内盘即期汇率CNY 6.1529 15 -836 6.1413 6.2556
外盘即期汇率CNH 6.1589 87 87 6.1378 6.2632
美元NDF12个月 6.2362 32 32 6.2050 6.2660

变动（BP） 过去90日走势分析
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业协会的最新数据显示，以上私募产品合计规模约 12.5 万亿元。 

 近期,监管层陆续出台多项政策以拓宽中小企业融资渠道，降低企业融资

成本，私募基金是其中的重要一环，其对风险的偏好和承受能力可以很好的支

持小微高新企业的发展。《办法》为建立健全各类私募基金特别是创投基金的

发展奠定了法律基础，有助于监管部门的统一管理，有助于私募基金的规范运

作，有助于防范行业系统性风险，长期来看对促进我国私募基金的健康发展有

着重要意义。 

五、利率债：收益下行后略有反弹 

1、一级发行：发行利率普遍下行 

本周一级市场共发行利率债 20 笔，合计金额 1117 亿元，发债规模低于上

周。其中，贴现国债 150亿元，续发 10年期国债 280亿元，票面利率为 4.2293%,

较上月同期品种利率有所上升；国开债发行 4 笔共计 150 亿元，利率较上周下

降 4BP；进出债发行 120 亿元，农发债增发 150 亿元，发行利率比较稳定。本

周利率债共偿还 1230 亿元，周净融资额为-113 亿元，是本月首此出现净偿还。 

从国开发行利率来看，利率一级市场继续延续收益率下行趋势。各期限品

种普遍下行 4BP 左右。最近时间段内，二级市场上国开 10Y 收益率一旦下行

至 5.05%附近就会失去动力，也是受到一级收益率的约束。上周国开 10Y 招标

结果之后，一、二级利差收窄，二级对一级开始变得有指引意义。 

图表 8：本周利率债净偿还 113 亿  图表 9:国开发行利率继续走低 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

另外，本周有北京、浙江、青岛三地分别发行地方政府自发自还债 105 亿

元、137 亿元、25 亿元，各期限品种票面利率均接近同期限国债利率。至此，

经国务院批准自发自还地方债试点的首批 10省市中只有上海和深圳尚未发债。 

2、二级交易：收益率曲线平移向下 

本周利率债二级市场各期限国债和政策性金融债收益率整体下行。国债中

数据来源:Wind资讯
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短端、中长端和长中端利差均有所收窄，幅度较上周有所下降。从流动性和经

济两个影响因素来看，目前利率债受流动约束更大。 

图表 10：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

从交易量较大的利率债表现来看，市场偏好短期品种类国债，其他期限国

债收益率涨幅不定。而国开债方面则呈现短久期和长久期两头成交价格提升，

中段成交价格下降的趋势，其中 14 国开 13 表现突出，成交量近 65 亿元。 

六、信用债：信用利差收窄至极低 

1、一级发行：城投发行收益率大幅下行 

本周一级市场共发行信用债 1102.2 亿元，其中一般企业债 302 亿元，一

般公司债 20 亿元，中票 236 亿元，短融 544.2 亿元。从评级上看，以 AA 级

以上为主。本周信用债发行利率较上周有明显的抬升，且下半周发行利率低于

上半周，与资金市场价格走势保持一致。但是发行市场依旧火热，发行量创近

2 个月新高。 

2、二级交易：利差在极低位置 

由于上一周连续受到利好刺激，信用利差快速下行，本周交易明显较上一

周清淡。而且，前半段资金紧张，收益率有上行压力，更多是成交在城投品种。

后面 2 个交易日则缺乏主力机构，最后 1 天交易清淡，成交较少，且多集中于

短期 3 个月左右短融品种。 

回顾成交情况，可知目前信用债信用利差已经没有更多的吸引力，市场对

于下一步期待更多是放在利率债表现上。 

证券简称 剩余期限（年） 周一收益率 周五收益率 一周变动BP

14附息国债14 0.87 3.66 3.64 -2.30

13附息国债17 1.97 3.89 3.92 3.51

14附息国债04 2.55 3.92 3.96 4.00

14附息国债08 4.66 3.97 3.99 1.99

14附息国债03 6.40 4.08 4.10 2.00

14附息国债13 6.86 4.15 4.16 1.50

14附息国债12 9.82 4.21 4.26 4.50

14国开13 0.79 4.34 4.11 -23.43

14国开18 0.87 4.34 4.39 4.70

14国开08 2.62 4.68 4.71 3.00

14国开01 2.39 4.67 4.70 3.00

14国开02 4.39 4.82 4.84 2.50

14国开09 4.62 4.85 4.86 0.75

14国开03 6.39 4.99 4.98 -1.50

14国开10 6.62 5.02 5.00 -2.00

14国开05 9.41 5.01 5.01 0.00
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图表 11： 信用债发行量上升  图表 12： 城投发行利率大幅降低 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 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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