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 投资策略要点 

9 月汇丰 PMI 终值显示经济复苏动能依旧疲软，基本面对债市支持

不变。季末、打新等不利因素影响减弱，资金面显见宽松，二级交易持续

火热。虽然有部分机构在节前锁定盈利导致近期收益率有所反复，但短端

利率中枢下行引导中长端利率下降效果比较明显，我们依然看好债市的后

期行情。 

 基本面 

9 月汇丰 PMI 终值 50.5，低于市场预期，经济缓慢复苏，下行压力

较大。供需关系未见根本性好转，产出和新订单指数下调，就业指数持续

不佳，市场对后期利好政策的预期增加，基本面对债市的支持不变。 

 资金面 

中性偏宽的货币政策对冲了月末、季末、新股申购和长假的影响，市

场对流动性预期较乐观，银行间利率整体下行，我们认为本月末资金面将

保持平稳。 

 重要政策 

证监会就开展资产证券化业务的相关管理规定公开征求意见，将扩展

业务主体范围，取消行政审批，实现基础资产负面清单管理制度。此举将

有利于资产证券化业务的快速发展。 

 利率债 

前期政策利好影响延续，利率债发行利率大幅下降，二级市场成交依

然火热。由于部分机构选择在节前锁定盈利，收益率有所反复，但是短端

利率中枢的降低引导中长端利率的下行，我们对后市依然看好。 

 信用债 

上周，信用债一级市场发行量缩水，二级市场成交持续放量，市场对

中长期限品种的偏好明显。现阶段城投债依然是好的配置产品，但我们建

议警惕地方政府对其担保能力的下降。 
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一、投资策略要点：牛市行情不变  

汇丰 9 月 PMI 终值低于市场预期，经济复苏动能疲软，基本面对债市利好

不变。季末、新股申购等不利因素对流动性的影响减弱，资金面显见宽松，利

率债发行利率随之下降，债市二级交易持续火热。虽然有部分机构选择在节前

锁定盈利，导致近期收益率有所反复，但短端利率中枢下行引导中长端利率下

降效果比较明显，我们依然看好债市的后期行情。 

二、基本面：经济复苏依旧缓慢 

1、经济数据：汇丰 9 月 PMI 终值低于预期 

9 月 30 日，汇丰公布中国 9 月 PMI 终值为 50.2，较 9 月初值下降 0.3 个

点，也低于市场预期的 50.5。从各分项指标来看，9 月新出口订单指数终值上

升 0.6 个点至 54.5，是 2010 年 3 月以来最高水准，但是产出和新订单指数终

值分别降低 0.5 和 0.8 个点。此外，9 月就业指数虽有所回升，但是已经连续

11 个月处于 50 荣枯线以下。 

9 月汇丰 PMI 终值显示经济在缓慢扩张，但是下行压力依然较大。我们认

为新出口订单指数上升主要是由传统消费旺季需求提升，供需关系并没有根本

性的好转，经济复苏动能依旧疲软。产出和新订单指数下调，以及就业指数持

续不佳也增加了市场对后期利好政策的预期，基本面对债市的支持不变。 

图表 1：汇丰 9 月 PMI 终值低于市场预期 

 
数据来源：Wind、华融证券 

2、物价追踪：食品价格小幅上涨，生产资料价格持续下行 

根据农业部监测，上周农产品批发价格总指数和菜篮子产品价格指数运行

稳定，小幅上行，或是受到临近十一长假的影响；22 个省市猪肉均价环比继续

增加 0.01 元/千克，而猪粮比企稳，环比跌幅收窄至 0.18%。 
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根据国家统计局数据显示，截至 9 月中旬，生产资料价格走势持续下行，

其中螺纹钢价格较 8 月底下降 4.72%，铅锭价格较 8 月底下降 3.78%，而煤炭

价格小幅上涨。 

上周食品价格小幅上涨，生产资料价格持续下行，我们维持之前通胀数据将

温和上涨的判断。 

图表 2：农产品价格指数小幅上涨   图表 3：生产资料价格持续下行  

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

三、资金面：市场预期乐观，平稳度过季末  

1、公开市场操作：政策对冲紧张情绪 

上周，央行共执行 360 亿元 14 天正回购，利率稳定在 3.5%，结合 250

亿元正回购到期，央行实现货币净回笼 110 亿元。此外，上周还有 500 亿元国

库定存到期。 

上周对流动性不利的因素较多，月末、季末、新股申购和十一长假等叠加

使得资金面承压，但在央行投放 SLF 及降低正回购利率的调控下，市场预期较

乐观，我们认为本月末资金面将保持平稳。 

2、货币市场利率：流动性总体偏乐观 

上周，央行 SLF 工具及正回购利率下降的影响仍在延续，银行间市场比较

乐观，资金面总体宽松。SHIBOR 隔夜利率一路向下，周日报收于 2.6580%，

较前周五降低 18.2BP；而 SHIBOR7 天利率在跨月末和长假的情况下依然震荡

下行，周日报收于 3.0730%，较前周五降低 22.7BP。 

交易所资金方面，受各不利因素叠加影响，上交所回购利率在低位运行后

明显上涨，其中 GC001 报收于 8.06%，较前周提高 1478.5BP，GC007 报收

于 8.90%，较前周提高 399BP。 

票据融资方面，6 个月直贴利率和转贴利率受短期影响均探底回升，至上

周日分别收于 4.2‰和 4.15‰，各上行 1.5BP。 

数据来源:Wind资讯，华融证券

农产品批发价格总指数 菜篮子产品批发价格指数 22个省市:平均价:猪肉 22个省市:猪粮比价
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互联网金融产品方面，临近月末和季末，货币基金收益率有短期上行的趋

势，我们跟踪的 5 款产品均有不同程度的上涨。  

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：贬值压力仍存  

上周，人民币对美元中间价震荡上行，而内外盘走势分化，内盘人民币较

前周升值高达 135BP，上周五收于 6.1270；外盘则贬值 14BP，上周五收于

6.1450。远期汇率方面，12个月美元NDF震荡前行，上周五小幅上涨至 6.2430，

说明人民币对美元贬值的预期压力依然很大。 

图表 6：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、重要政策：资产证券化业务将取消审批制  

9 月 26 日，中国证监会就开展资产证券化业务的相关管理规定公开征求意

见。据介绍，今后国内开展资产证券化业务主体范围将由券商扩展至基金子公

司，并取消行政审批，实现市场化的证券自律组织事后备案和基础资产负面清

单管理制度。 

本次管理规定的修订主要包括：第一，扩大资产证券化业务开展的主体范

围；第二，将审批制改为备案制，实行负面清单管理，缩短了资产证券化产品

从设计到面市的时间；第三，加强监管力度，包括对基础资产真实性的要求，

对持有人权益的保护等。 

资产证券化业务是资本市场的重要组成部分，我们认为证监会此次修订将

有助于该项业务的快速发展，可以丰富市场产品种类，提高资产的证券化程度，

增加资产的流动性。 

2014-09-26 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 2.65 -3 -34 2.65 3.38
R007 3.30 -11 -21 3.14 4.45
GC001 8.06 -914 512 1.00 45.18
GC007 0.00 -346 375 2.28 12.36
SHIBOR01 2.68 0 -29 2.68 3.35

SHIBOR07 3.30 5 -18 3.11 4.42
票据直贴6M 4.05 10 -15 3.85 4.70

票据转贴6M 4.00 10 -15 3.75 4.55

2014-09-28
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.23 1 -47 4.12 4.74
微信理财通 4.57 -2 3 4.37 4.59
百度百赚 5.26 4 33 4.43 5.27
网易现金宝 4.57 1 -14 4.29 4.94
苏宁零钱包 5.40 2 27 4.20 5.70

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-09-29
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1508 11 -37 6.1425 6.1707

内盘即期汇率CNY 6.1270 -93 -911 6.1270 6.2129
外盘即期汇率CNH 6.1450 44 44 6.1336 6.2161
美元NDF12个月 6.2430 20 20 6.2150 6.2638

变动（BP） 过去90日走势分析



 债券研究 2014 年 9 月 30 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 7 

五、利率债：收益率有所反复，成交依旧火热  

1、一级发行：发行收窄明显，利率大幅下降  

上周，利率债发行量大幅收窄，仅 597 亿元，其中中央代发地方债 7 年期

207 亿元；国开债 3 年期 30 亿元，5 年期、7 年期、10 年期各 40 亿元；进出

债 3 个月、7 年期各 60 亿元；农发债 1 年期、3 年期、5 年期各 40 亿元。此

外，上周有 468 亿元利率债到期，上周实现净融资 129 亿元。 

图表 7：利率债融资量收窄   图表 8：国开债发行利率大幅下行 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

上周资金面宽松的局面延续，利率债一级市场认购活跃，发行利率直线下

行，其中国开债各期限品种中标利率均有 25BP 以上的降幅，非国开金融债的

发行利率也有明显下降，说明央行通过调低正回购利率引导中长端利率下行的

效果比较显著。 

2、二级交易：提前兑现收益，成交依然火热 

利率债二级市场延续了前周的火热，交易持续放量，但收益率并未继续下

降而是在低位震荡，我们认为是因部分机构选择在长假之前兑现前期收益导致。

然而收益率的反复并未改变利率债短期内走强的趋势，短端利率中枢的降低引

导中长端利率的下行，我们对后市依然看好。 

从成交量较大的几只利率债来看，各期限分化比较严重，短久期品种收益

率以下降为主，而收益率变化较大的 14 附息国债 08、14 国开 10、14 国开 09

等品种期限均集中在 5 年左右，但变化方向相反，说明上周市场对中长期品种

的博弈比较激烈。 

 

数据来源:Wind资讯
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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：市场偏好中长期限品种 

1、一级发行：发行缩水 

上周市场共发行信用债 770.9 亿元，其中企业债 60 亿元，一般公司债 38.9

亿元，中票 246 亿元，短融 426 亿元，发行量下降近 50%。从评级上看，上

周信用债发行企业资质较好，中长期债券评级均在 AA 以上，短融和超短融有

评级的均为 A-1，未评级的发债主体评级也较理想。从发行利率上看，趋势并

不明显。 

图表 10：信用债发行量下降明显  图表 11：二级市场交易持续上升 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

 

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 0.78 3.80 3.78 -1.59

13附息国债17 1.88 3.82 3.85 2.97

14附息国债04 2.45 3.85 3.85 0.07

14附息国债08 4.57 3.89 3.47 -42.41

14附息国债03 6.30 3.96 3.90 -6.02

14附息国债13 6.76 3.96 3.99 3.00

14附息国债12 9.73 4.01 3.99 -2.03

14国开13 0.69 4.30 4.29 -0.49

14国开18 0.78 4.37 4.28 -8.73

14国开08 2.53 4.50 4.50 0.00

14国开01 2.30 4.49 4.50 1.00

14国开02 4.30 4.55 4.57 2.00

14国开09 4.53 4.56 4.79 22.87

14国开03 6.30 4.66 4.66 0.00

14国开10 6.53 4.68 4.35 -32.69

14国开05 9.32 4.68 4.76 8.47

数据来源:Wind资讯
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2、二级交易：中长期品种利率下行 

上周，信用债行情持续上涨，二级市场成交量继续上升，且市场偏向于中

长期限品种，其收益率下降趋势比较明显。此外，城投债利差小幅收窄，尽管

现阶段来看，城投债依然是高收益低风险的稀缺品种，但随着经济增速和财税

收入增加的放缓，我们建议要警惕地方政府对城投债担保能力的减弱。
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投资评级定义 
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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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