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 投资策略要点 

8 月经济增长数据未现好转，通胀温和回落，为央行定向宽松的货币

政策提供了空间，基本面总体而言对债市影响偏正面。上周股市向好分流

了一部分资金，但短期的扰动因素并没有改变收益率长期下行的趋势，我

们认为债券市场的慢牛行情还将延续。 

 基本面 

经济数据表明前期利好政策的效果并不持久，房地产、钢铁等行业表

现疲软，外贸数据也说明内需依然不振，经济复苏的可持续性偏差。同时，

温和的通胀数据也有利于定向宽松的货币政策，因此我们认为现阶段基本

面依然利好于债市。 

 资金面 

上周，市场流动性总体较宽松，央行实现少量净回笼。资金价格整体

下行，其中 SHIBOR 利率单边下降，而交易所资金利率略有反复。汇率

方面，美国退出 QE 临近以及欧元区的量化宽松政策加强了美元升值预期，

人民币兑美元汇率上升压力增加。 

 重要政策 

有消息称，监管层将放开上市房企发行中票的限制，但是本次获准发

行中票的企业门槛较高，难以惠及融资需求更迫切的中小房企，而且潜在

融资规模相对较小，我们认为其象征意义大于实际效果。 

 利率债 

上周利率债发行量有所回升，发行利率下降趋势明显。二级市场偏好

于短久期品种，但是由于股市向好对资金分流作用的影响，收益率上行压

力增大，具体表现为短久期品种成交价格上升而中长期品种成交价格下降。 

 信用债 

上周信用债发行量回暖，发行利率略有下降。二级市场交投持续收缩，

成交品种主要集中在短融和企业债，其中短融收益率下降明显，体现了近

期市场的投资风格。此外城投债利差增大，我们继续看好其配置价值。  
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一、投资策略要点：基本面未见好转，慢牛行情还将延续 

8 月经济数据未现明显好转，房地产、钢铁等行业的持续疲软拖累了经济

复苏动能，同时 8 月进口负增长加速说明内需依然不振。近期通胀数据较温和，

也为央行接下来实行降息降准等宽松的货币政策提供了空间，现阶段基本面对

债市的利好并未改变。虽然上周股市向好分流了一部分资金，但长期看来，短

期的扰动因素并没有抬升收益率，我们认为债券市场的慢牛行情还将延续。 

二、基本面：内需不振，经济未有明显改善 

1、经济数据：非制造业 PMI 不及同期，进口数据降幅扩大 

上周公布的数据显示，非制造业 PMI 有所回升，商务活动指数终值为 54.4，

是该数据连续 2 个月下滑后首次转暖，但仍不及去年同期水平。分行业来看，

服务业商务活动指数为 53.6，比上月上升 0.4 个点，而建筑业商务活动指数为

57.7，比上月回落 0.5 个点。新订单指数为 50.0，比上月回落 0.7 个点，其中

建筑业新订单指数为 47.5，比上月下降 4.1 个点，降至临界点以下，市场需求

明显减少。 

根据海关总署的统计，8 月当月，我国进出口总值 2.26 万亿元人民币，同

比增长 3.9%。其中，出口 1.28 万亿元，同比增长 9.2%，较 7 月回落 5.1 个百

分点；进口 0.98 万亿元，同比下降 2.4%，低于市场预期，降幅较 7 月扩大 0.8

个百分点 。8 月进口低迷，我们认为与国内投资消费不足及大宗商品价格下行

有关，而短期内这两个因素不会有很大的改善。 

图表 1：8 月出口同比回落，进口降幅扩大  

 

 

数据来源：Wind、华融证券  

近期中央多次出台“稳增长”、“微刺激”政策，力图在保持一定经济增速

的基础上开展各项改革，但是到目前为止，利好政策的效果并不持久，房地产、

钢铁等行业的疲软对经济复苏的动能影响依然很大。此外，8 月我国进口负增

长加速，说明内需依然不振，因此我们认为现阶段基本面利好于债市。 

数据来源:Wind资讯，华融证券
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2、物价追踪：农产品价格略有波动，生产资料价格微降 

统计局数据显示，8 月下旬，50 个城市主要食品平均价格运行平稳，略有

波动，流通领域生产资料价格则小幅下降。 

农产品价格方面，粮油价格保持稳定；猪肉价格涨幅回落 1 个百分点，牛

羊肉价格小幅震荡，而鸡肉和鸡蛋价格则持续上升；水产品方面，鲤鱼价格止

跌回升；蔬菜价格基本稳定，油菜涨幅放大，豆角涨幅回落。 

生产资料价格方面，黑色金属价格持续下降，其中线材下跌了 2.2%；有

色金属价格略有回升，化工产品涨跌互现；油气价格和煤炭价格总体比较平稳，

稍有下降。 

我们预计 8、9 两月 CPI 数据在 2%上下，温和的通胀预期也为接下来央行

的货币政策提供了空间。 

图表 2：农产品价格运行平稳  图表 3：生产资料价格小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

三、资金面：流动性向好，利率整体下行 

1、公开市场操作 

上周，央行共执行 330 亿元 14 天正回购，利率稳定在 3.70%。结合上周

400 亿元正回购到期，央行实现货币净投放 70 亿元，为连续第四周净投放。

虽然存在存准补缴的压力且上周末又逢中秋节假期，市场对现金的需求略有增

加，但是随着打新资金的解冻，上周市场流动性预期较宽松，央行适当加强了

正回购的力度，实现少量净投放量，主要还是为了资金面的平稳。 

 

 

数据来源:Wind资讯，华融证券
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2、货币市场利率 

上周，SHIBOR 数据呈现单边下行的态势，也印证了市场流动性较宽松的

预期。其中，SHIBOR 隔夜利率一周下降 10.1BP 至 2.8070%，而 SHIBOR7

天利率一周下降 48.4BP 至 3.1880%，达到近 3 个月的低点。 

交易所资金方面，上交所回购利率震荡前行，略有反复。其中，隔夜利率

在周中下探至 1.0%以下后反弹，较周一微涨 0.13BP 至 4.1250%，而 7 天利

率反弹动力则显不足，至周五收于 3.0200%，较周一下跌 1.03BP。 

票据融资利率走势也符合市场预期，直贴利率和转贴利率均在周中下行，

较前周各下跌 10BP。 

互联网金融方面，我们跟踪的 5 款产品中，表现最好的依然是百度百赚，

其收益率持续上行并领先于其他产品。另一方面，余额宝作为业内资金规模最

大的货币基金，其收益率继续垫底。 

图表 4：货币市场利率一览  图表 5：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 

上周，随着美国退出 QE 的临近，以及中国经济复苏动能的放缓，美元升

值预期持续发酵，人民币兑美元中间价震荡走高。周中，欧洲央行宣布实行量

化宽松政策，包括降息和购买证券化资产等，欧元走弱推高了美元的走势，人

民币内外盘汇率周中下探后反弹。而 12 个月 NDF 方面，多空博弈激烈，在

6.22-6.23 的区间内震荡。 

图表 6：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

 

2014-09-05 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
R001 2.82 -1 22 2.59 3.38
R007 3.20 -9 4 3.02 4.45
GC001 4.13 -7 325 1.00 45.18
GC007 4.20 0 3 2.28 6.79
SHIBOR01 2.82 -1 23 2.57 3.35

SHIBOR07 3.28 -9 4 3.01 4.42
票据直贴6M 4.05 0 -15 3.85 4.70

票据转贴6M 4.00 0 0 3.75 4.55

2014-09-05
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.17 0 -72 4.12 4.88
微信理财通 4.47 1 -41 4.37 4.88
百度百赚 4.70 3 -52 4.43 5.27
网易现金宝 4.37 -7 -26 4.31 4.94
苏宁零钱包 4.25 -1 -67 4.21 5.70

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-09-05
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1707 41 84 6.1443 6.1697

内盘即期汇率CNY 6.1412 26 -1090 6.1386 6.2404
外盘即期汇率CNH 6.1451 51 51 6.1378 6.2352
美元NDF12个月 6.2220 -30 -30 6.2050 6.2638

变动（BP） 过去90日走势分析
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四、重要政策：上市房企开闸银行间交易中票 

上周有消息称，银行间市场交易商协会将准许上市房企发行中票，资金用

于符合国家政策支持的普通商品房项目、补充流动资金、偿还银行贷款等,不可

用做土地款等其他用途。 

今年以来，房地产行业持续低迷，下行压力不断增大，房企，尤其是中小

房企的资金链全面承压，风险不断暴露，至今已出现多起因流动性导致的房企

破产，甚至已经开始波及房价下降相对较小的一线城市。此时，监管层以法律

形式放开上市房企发行中票的限制，意在拓宽房企的融资渠道，缓解资金压力，

实质是一种救市政策。但是，本次获准发行中票的门槛较高，仅限于资质好，

实力强的上市企业，难以惠及资金压力更大、融资成本更高、对债市融资需求

更迫切的中小房企，而且中票的潜在融资规模相对较小，因此我们认为政策对

市场的影响尚待检验。 

五、利率债：发行利率下降明显，收益率上行压力增大 

1、一级发行：发行利率向下趋势明显 

上周，利率债发行量有所回升，共计 820.1 亿元，其中 7 年期国债（续发）

280.1 亿元，1 年期国开债发行 60 亿元，3 年、10 年期国开债各增发 40 亿元，

5 年、7 年期国开债各增发 50 亿元，农发债增发 1 年、2 年、3 年期各 60 亿

元，进出债 1 年、5 年期各发行 60 亿元。此外，上周有 200 亿元利率债到期，

上周实现净融资 620.1 亿元。 

图表 7：利率债发行量回升  图表 8：国开债发行利率全线下行 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

上周，由于流动性较前期宽松，发行利率向下趋势明显。国开债各期限发

行利率全线下行 3BP 以上，其中 7 年期发行利率下降 10.58BP，5 年期发行利

率下降 8.81BP，降幅较大。  

数据来源:Wind资讯
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2、二级交易：股市分流影响收益率下行 

上周，市场资金利率总体呈下降趋势，但是由于上周股市利好不断，沪深

指数连续上涨，吸引大量资金进入股市，对债市的分流影响较大，债券收益率

上行压力增大。从市场风格来看，投资者更倾向短久期品种，国债 1 年期、国

开债 1 年期到期收益率持续下跌，而长期限品种收益率上行比较明显，利率债

收益率曲线呈现陡峭化。 

从成交量较大的几只利率债来看， 14 国开 13 和 14 国开 18 收益率下降

比较明显，而 7 年期品种 14 国开 10 收益率则显著上升。 

图表 9：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

六、信用债：短久期品种偏好明显 

1、一级发行：发行量回升 

上周市场共发行信用债 718.1 亿元，发行量回升，其中一般企业债 102 亿

元，中票 234 亿元，短融 382.1 亿元。从评级上看，上周发行信用债资质较好，

评级在 AA 级以上占绝大多数。发行利率方面，上周信用债发行利率总体而言

略有下降。 

 

 

 

 

证券简称 剩余期限（年） 周一收益率 周五收益率 一周变动BP

13附息国债17 1.94 3.90 3.90 -0.12

14附息国债04 2.51 3.95 3.95 -0.07

14附息国债08 4.63 3.96 3.98 2.29

14附息国债03 6.36 4.09 4.09 -0.03

14附息国债13 6.82 4.14 4.17 3.06

14附息国债12 9.79 4.24 4.29 4.80

14国开13 0.75 4.32 4.29 -3.00

14国开18 0.84 4.33 4.31 -2.21

14国开08 2.58 4.66 4.65 -1.00

14国开01 2.35 4.65 4.64 -1.02

14国开02 4.35 4.80 4.80 0.88

14国开09 4.58 4.80 4.82 2.00

14国开03 6.36 4.90 4.92 1.75

14国开10 6.59 4.74 4.95 21.80

14国开05 9.37 4.93 4.95 2.00
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图表 10：信用债发行走势  

 

 

数据来源：Wind、华融证券  

2、二级交易：市场偏好短久期品种 

上周，受股市资金分流的影响，信用债交投持续收缩，成交品种主要集中

在短融和企业债。此外，信用债二级市场走势也体现了市场近期的投资风格，

中长久期品种价格全面下行，而短久期品种成交价格则持续上涨，其中各项评

级短融和超短融到期收益率均下降 10BP 左右，而 1 年期企业债收益率降幅也

较长期品种明显。城投债方面，其与企业债的利差比较平稳，部分品种有扩大

趋势，集中在中长期。在前期中央允许地方政府发债并要求明确地方政府债务

的偿还责任后，城投债作为票息率较高的债券，得到了明确的增信，我们认为

其后市还存在上升的空间。 

图表 11：信用债交易量持续下降  

 

 

数据来源：Wind、华融证券  
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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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