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 投资策略要点 

外贸数据表明外需提振有限，内需依旧疲软，经济复苏仍需努力。物

价持续低迷，通缩压力进一步加大，市场对货币政策宽松的预期比较乐观。

在基本面和流动性的支持下，债市持续上涨。利率债收益率曲线有平坦化

的趋势，建议投资者适当增加组合中利率债的久期。 

 基本面 

10 月我国进出口同比增长 8.4%，其中出口同比增长 11.6%，进口同

比增长 4.6%，贸易顺差扩大 46.3%。数据显示我国对外出口受外需的拉

动有一定的提振但不能持久，而内需依然疲软，经济复苏的速度很大程度

上取决于后续政策的力度。 

 资金面 

央行连续四周实现货币零投放，维持资金市场稳定的原则不变。市场

利率在低位企稳，市场预期依旧乐观，流动性对债市的影响偏正面。 

 重要政策 

央行公布三季度货币政策执行报告，强调稳中求进、改革创新的原则，

保持货币政策的连续性和稳定性，我们认为接下来全面降息降准的可能性

不大，货币政策将依旧以定向调结构为主。 

 利率债 

一级市场发行量收窄，但净融资持续放量，发行利率在二级市场收益

率的带动下稳步下行。各品种收益率降幅较大，利率曲线有平坦化的趋势，

对于中长久期品种是一大利好。 

 信用债 

一级市场发行回暖，AA+以上品种发行利率趋于下降。二级市场走势

持续上涨，成交稳定，各品种收益率降幅在 20BP 左右，收益率曲线呈现

平坦下行。 
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一、投资策略要点：市场预期乐观，债市持续上涨  

10 月外贸数据显示外需提振有限，内需依旧疲软，经济复苏仍需努力。物

价持续低迷，通缩压力进一步加大，市场对货币政策宽松的预期比较乐观。在基

本面和流动性的支持下，债市一路向好，收益率稳步下行，对一级市场发行利率也

有指导作用。我们观察到利率债收益率曲线有平坦化的趋势，建议投资者适当

增加组合中利率债的久期。 

二、基本面：内需不振，通缩压力增大  

1、经济数据：出口略高于预期，进口数据依旧低迷  

11 月 8 日，海关总署公布的数据显示，中国 10 月进出口总值 3683.28 美

元，环比下滑 7.1%，同比增长 8.4%。其中，10 月出口总值 2068.67 美元，

环比下滑 3.2%，同比增长 11.6%，略高于市场预期；10 月进口总值 1614.61

美元，环比下滑 11.6%，同比增长 4.6%，略低于市场预期。10 月贸易顺差为

454.05 美元，扩大 46.3%。 

今年 1-10 月，我国进出口总值 3.53 万亿美元，增长 3.8%。其中，出口

1.9 万亿美元，增长 5.8%；进口 1.63 万亿美元，增长 1.6%；贸易顺差 2771.1

亿美元，扩大 38.5%。我国对欧盟、美国、东盟国家的进出口贸易保持了持续

的增长，与香港的双边贸易小幅下滑；主要大宗商品进口量增加，进口均价普

遍下跌。 

10 月外贸数据显示我国对外出口受外需的影响有一定的提振，但欧美消费

旺季的拉动并不持久。内需依然疲软，进口环比下滑幅度较大，有效需求不足

的问题仍旧存在。我们认为国内经济将缓慢好转，但复苏的速度在很大程度上

取决于政策的力度。 

图表 1：10 月对外贸易顺差扩大  

 
数据来源：Wind、华融证券 
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2、物价追踪：生产资料价格持续下降  

11 月 10 日，国家统计局公布数据显示，我国 10 月 CPI 同比增长 1.6%，

环比上月持平，符合预期。具体看来，食品价格同比上涨 2.5%，影响居民消

费价格总水平上涨约 0.83 个百分点，其中蛋价和鲜果价格上涨比较明显，而猪

肉价格下降 3.1%，影响居民消费价格总水平下降约 0.10 个百分点。非食品类

方面，交通和通信价格同比下降 0.3%，其中车用燃料及零配件价格下降 4.9%，

降幅较大，主要是受油价持续下调的影响。 

此外，10 月 PPI 同比下降 2.2%，降幅高于预期，且连续 32 个月为负数，

刷新历史纪录。具体看来，生产资料价格同比下降 3.0%，而生活资料价格与

上月持平，说明工业生产疲弱是导致PPI持续走低的主要因素。从供给面来看，

采掘业、黑色金属类和能源类生产者价格指数降幅居前，受石油价格下跌和产

能过剩的影响较大；从需求面来看，外需拉动有限，内需不振，导致 PPI 持续

下行。 

我们认为在全球经济呈现整体低迷，CPI、PPI 低位运行的情形下，我国

通缩的压力持续增大，经济短期内迅速改善的可能性较小，货币政策宽松预期

将加码，对债市的影响偏乐观。 

图表 2：10 月 CPI 增速与上月持平  图表 3：PPI 同比增速连续下降 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

三、资金面：预期依旧宽松，利率低位运行  

1、公开市场操作：连续四周货币零投放 
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2、货币市场利率：低位运行 

上周发布的三季度货币政策执行报告澄清，央行创设的 MLF 于 9、10 两

月共投放基础货币 7695 亿元，资金面总体宽松，银行间市场预期比较乐观，

SHIBOR 利率在低位企稳。其中 SHIBOR 隔夜利率周日报收于 2.5690%，较

前周小幅提高 1BP；而 SHIBOR7 天利率震荡下行，周日报收于 3.1010%，较

前周降低 9.9BP。 

交易所资金方面，市场预期没有发生较大变化，上交所回购利率表现波澜

不惊，平稳运行，GC001 报收于 2.8250%，较前周提高 147BP，GC007 报收

于 3.3050%，较前周提高 60.5BP。 

票据融资方面，6 个月直贴利率和转贴利率上周四探底回升，分别收于 3.70‰

和 3.65‰，较前周上涨 3BP。 

互联网金融产品方面，我们跟踪的 5 款产品涨跌互现，但整体收益水平有

所下降，符合我们的预期。其中，百度百赚收益率降幅较大，从前周 6.3%的

高位跌至 4.5%，而苏宁零钱包的收益则一路上扬，至周五达到 5.38 %。 

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：震荡上行，仍存贬值预期  

上周，人民币对美元中间价于前期的底部回升，震荡上行至 6.1602。内外

盘走势趋同，内盘即期汇率收于 6.1229，外盘即期汇率则收于 6.1225，人民

币小幅贬值。而远期汇率方面，12个月美元NDF达到一周的高位，收于 6.2653，

人民币对美元贬值压力依然较大。 

图表 6：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

2014-11-07 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 2.58 -2 -51 2.43 2.92
R007 3.18 3 -48 2.90 3.72
GC001 2.83 55 102 0.98 45.18
GC007 3.31 50 -28 0.21 12.36
SHIBOR01 2.57 1 -58 2.42 2.92

SHIBOR07 3.10 -2 -64 2.87 3.67
票据直贴6M 3.40 10 -20 3.40 4.25

票据转贴6M 3.35 10 -15 3.35 4.20

2014-11-07
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.07 1 -12 4.06 4.23
微信理财通 4.30 0 -19 4.30 4.59
百度百赚 4.45 -1 -39 4.43 6.42
网易现金宝 4.35 0 -20 4.12 4.61
苏宁零钱包 5.38 55 108 4.07 5.40

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-11-10
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1602 37 -53 6.1395 6.1707

内盘即期汇率CNY 6.1229 106 -338 6.1112 6.1583
外盘即期汇率CNH 6.1225 20 20 6.1130 6.1688
美元NDF12个月 6.2653 91 91 6.2150 6.2720

变动（BP） 过去90日走势分析
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四、重要政策：央行发布三季度货币政策执行报告  

11 月 6 日，央行发布《第三季度货币政策执行报告》，主要内容包括： 

第一，承认在三期叠加的阶段，受房地产市场调整、环境污染治理和制造

业增速放缓等因素的拖累，中国经济下行压力或将增大，但仍在“合理区间运

行”。从表述上看，央行认为三季度将是今年经济的底部，对四季度经济增长

信心较强。 

第二，强调贯彻稳中求进、改革创新的原则，实施稳健的货币政策，保持

政策的连续性和稳定性，我们认为接下来全面降息降准的可能性不大，货币政

策将依旧以定向调结构为主。 

第三，综合运用数量、价格等多种货币工具，保持适当的流动性，灵活开

展公开市场操作，搭配使用 SLO 工具，创设了 MLF 工具，构建了一个从影响

短期市场利率到影响中期市场利率的链条，有利于央行灵活调控，引导市场利

率下行，实现降低社会融资成本的目标。 

五、利率债：二级指导一级，利率下降明显  

1、一级发行：净融资持续放量，利率大幅下降  

上周，利率债发行有所收窄，共计 711 亿元，其中 3 年期国债续发 281 亿

元；国开债 1 年期 60 亿元，3 年期、5 年期、50 年期各 40 亿元，7 年期 40

亿元；农发债 1 年期、3 年期、5 年期各 60 亿元。此外，上周没有利率债到期，

因而虽然发行量收缩，但净融资额持续放量，在公开市场连续四周零投放的情

况下，利率债市场在调节市场流动性的过程中扮演了更重要的角色。 

图表 7：利率债净融资量持续上升  图表 8：国开债发行利率下行 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 
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上周利率债一级市场认购活跃，其中 14 国开 24 增 6、14 国开 21 增 9、

14 国开 23 增 3、14 农发 45 和 14 农发 43 增 4 的认购倍数较高，均超过了 3

倍。发行利率方面，国开债各期限中标利率的降幅在 20BP 以上，非国开金融

债中标利率也有不小的降幅，在市场利率低位企稳的情况下，利率债收益率的

持续下行对一级市场形成压制，二级市场对一级市场的指导意义显现。 

2、二级交易：收益率直线下降  

利率债二级市场交易持续火热，各期限收益率直线下降，一周降幅超过

15BP，其中国开债表现出色，中长久期品种的降幅在 30BP 以上，是近期市场

关注的焦点。目前看来，利率债各品种收益率曲线下行明显，且有平坦化的趋

势，对于中长期债券品种是一大利好，建议投资者适当增加组合的久期。 

从成交量较大的几只利率债来看，各品种收益率均以下降为主，仅短久期

的 14 国债 14 价格略有下降，其余券种也体现出中长久期品种走势强于短久期

品种的趋势。  

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：一级发行量回升，二级收益率下行 

1、一级发行：发行回暖 

上周市场共发行信用债 1071 亿元，其中企业债 49 亿元，一般公司债 73.5

亿元，中票 497.5 亿元，短融 451 亿元，发行量回暖。从评级上看，上周信用

债发行企业资质有所下降，有一只中票债项评级和主体评级均为 AA-。从发行

利率上看，AA+以上品种票面利率趋于下降。 

证券简称 剩余期限（年） 周一收益率 周五收益率 一周变动BP

14附息国债14 0.66 3.80 3.82 2.27

13附息国债17 1.76 3.42 3.27 -14.53

14附息国债04 2.34 3.38 3.32 -6.00

14附息国债08 4.45 3.52 3.43 -9.44

14附息国债03 6.19 3.65 3.65 -0.11

14附息国债13 6.65 3.66 3.47 -19.00

14附息国债12 9.61 3.69 3.57 -12.00

14国开13 0.58 3.62 3.56 -6.00

14国开18 0.66 3.70 3.56 -14.00

14国开08 2.41 3.90 3.68 -22.00

14国开01 2.18 3.94 3.68 -26.00

14国开02 4.18 4.08 3.83 -24.80

14国开09 4.41 4.08 3.82 -26.00

14国开03 6.18 4.20 4.06 -14.41

14国开10 6.41 4.24 3.98 -25.50

14国开05 9.20 4.22 3.99 -23.00
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图表 10：信用债发行量回升  图表 11：二级市场交易保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：收益率曲线平坦下移  

上周，信用债走势持续上涨，二级市场成交量与前周持平，各品种收益率

下降趋势明显，降幅在 20BP 左右。此外信用债各期限收益率曲线呈现平坦下

行，其中长久期品种走势与利率债相悖，投资机会相对较小。

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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