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 投资策略要点 

11 月工业增速再度放缓，投资累计增速创 2001 年 4 月以来的新低。

物价水平持续低迷，有效需求不足，货币政策仍存在放松空间，长期慢牛

趋势没有改变。上周收益率出现了一定程度的反弹。我们认为利率债的调

整会延续至明年，可以开始考虑明年的布局；信用债调整幅度及周期将大

于利率债，建议在趋势明了之前谨慎操作。 

 基本面 

11 月规模以上工业增加值同比增长 7.2%，连续两个月回落；固定资

产投资累计增速创 2001 年 4 月以来的新低；社会消费品零售额保持基本

平稳，增速有所提高。物价仍然低迷，货币政策仍存在放松空间。实体经

济融资成本仍居高不下，我们认为降准的概率增加。 

资金面 

央行连续两周暂停正回购操作，小幅投放流动性。年末因素叠加新股

开放申购的影响，流动性收紧的疑虑增强，市场利率持续上行。此外，上

周人民币大幅贬值，央行加大了对汇率的预期管理。 

 利率债 

一级市场发行小幅回落，市场配置需求增加，但受制于收益率，发行

利率持续上升。利率债收益率上行压力依然较大，但周中出现了一定程度

的反弹。我们认为利率债的调整会延续至明年，同时继续看好明年债市的

慢牛行情，建议投资者可以开始考虑布局。 

 信用债 

受中证登收窄企业债质押资格的影响，一级市场发行大幅缩水，同时

近期过高的收益率也打压了发债企业的积极性。二级市场收益率周中冲高

后略有回落。我们认为信用债调整幅度及周期将大于利率债，建议投资者

在趋势明了之前谨慎操作。 
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一、投资策略要点：调整延续，可开始考虑明年布局  

11 月规模以上工业增速再度放缓，固定资产投资累计增速创 2001 年 4 月

以来的新低。物价水平持续低迷，11 月 CPI 和 PPI 同比增速双双创年内新低，

有效需求不足，货币政策仍存在放松空间，债市长期慢牛的趋势没有改变。近

期流动性收紧预期增强，市场利率持续上升。 

上周，获利盘抛压及“股债跷跷板”效应略有减弱，收益率上行压力依然

较大，但周中出现了一定程度的反弹。我们认为利率债的调整会延续至明年，

可以开始考虑明年的布局；信用债调整幅度及周期将大于利率债，建议在趋势

明了之前谨慎操作。 

二、基本面：固定资产投资累计增速创新低 

1、经济数据：工业增速再度放缓 

12 月 12 日，国家统计局公布数据显示，11 月规模以上工业增加值同比增

长 7.2%，比上月回落 0.5 个百分点，连续两个月出现回落，略低于预期；环比

增长 0.52%，增速比上月高 0.02 个百分点。1-11 月份，规模以上工业增加值

同比增长 8.3%。 

1-11 月全国固定资产投资（不含农户）同比增长 15.8%，增速比 1-10 月

回落 0.1 个百分点，累计增速创 2001 年 4 月以来的新低，略高于预期。11 月

当月，固定资产投资同比增长 14.9%，比 10 月提高 0.5 个百分点。从分项来

看，11 月制造业投资同比增长 13.5%，比 10 月提高 2.2 个百分点，增幅较大；

房地产开发投资同比增长 7.9%，比 10 月回落 3.6 个百分点，创年内新低；基

建投资同比增长 16.6%，比 10 月回落 7.8 个百分点。 

11 月社会消费品零售额同比增长 11.7%，比 10 月提高 0.2 个百分点，保

持基本平稳，增速有所提高。其中商品零售同比增长 12.0%，比上月提高 0.25

个百分点，餐饮消费同比增长 9.8%，比上月提高 0.07 个百分点。 

我们认为 11 月工业生产增速放缓，主要原因一是房地产市场持续调整对

经济下行的拖累；二是外需不振，出口放缓，11 月出口同比增长 4.7%，比 10

月回落 6.9 个百分点；三是 APEC 会议期间，北京周围 4 省 2 市部分高耗能企

业停产，对工业生产的影响较大。在政府稳增长力度不减的前提下，12 月工业

生产增速有望企稳回升。 
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图表 1：工业增加值同比增速回落 

 
数据来源：Wind、华融证券 

图表 2：固定资产投资累计增速创新低  图表 3：社会消费保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、物价追踪：CPI 和 PPI 均创年内新低  

国家统计局数据显示，11 月 CPI 同比上涨 1.4%，较上月回落 0.2 个百分

点，创 2009 年 12 月以来 5 年新低，且低于市场预期。 

11 月 PPI 同比下降 2.7%，环比下降 0.5%，降幅扩大，且为连续 11 个月

下降，创年内新低。其中，生产资料价格同比下降 3.5%，降幅比上个月扩大

0.5 个百分点；生活资料价格同比下降 0.1%，与上月基本持平。11 月工业生

产者购进价格环比下降 0.7%，同比下降 3.2%，降幅比上月扩大 0.7 个百分点，

连续 32 个月同比下降。 

我们认为有效需求不足是通胀低迷的主要原因。11 月核心 CPI 为 1.3%，

比 10 月回落 0.1 个百分点，处于 2013 年以来的最低点。11 月 PPI 同比连续

33 个月下降，同比降幅扩大，主要原因是房地产市场持续调整，有效需求不足，

部分行业产能过剩比较严重。另外，国际大宗商品价格下跌对工业品价格形成

的压力也有所增加。 

数据来源:Wind资讯
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11 月物价仍然低迷，货币政策仍存在放松空间。央行降息后，实体经济

融资成本仍居高不下，我们认为降准的概率增加。 

图表 4：CPI 涨幅回落  图表 5：PPI 同比增速创年内新低 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

三、资金面：流动性收紧预期增强  

1、公开市场操作：正回购连续两周暂停 

央行连续两周未实行公开市场操作，上周仅有 50 亿元正回购到期，全周

实现货币的净投放 50 亿元。目前看来，由于近期市场并不缺乏流动性，央行

公开市场操作的频次显著减小。 

2、货币市场利率：预期收紧，利率持续上行 

临近年末，叠加 5 只新股开放申购的影响，流动性收紧的疑虑增强，上周

末资金市场利率持续上行。 

银行间市场方面，上周五，SHIBOR 隔夜利率报收于 2.6510%，较前周提

高 2.3BP；SHIBOR7 天利率报收于 3.5870%，较前周提高 19.7BP。 

交易所资金方面，上交所质押式回购成交活跃，前半周利率运行较为平稳，

后半周受打新资金的影响波动增强。至上周五，GC001 报收于 1.4300%，较

前周上升 134BP，GC007 报收于 3.1050%，较前周上升 109.5BP。 

票据融资方面，长三角 6 个月直贴利率和 6 个月转贴利率持续反弹，分别

收于 4.40‰和 4.35‰，较前周各上涨 2.5BP，回到 11 月底的水平。 

互联网金融产品方面，我们跟踪的 5 款产品收益水平震荡分化。其中，百

度百赚的收益水平依旧领先，微信理财通的 7 日年化收益率一度跌破 4%。 

 

 

数据来源:Wind资讯
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图表 6：货币市场利率一览  图表 7：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：内外盘大幅贬值  

上周，人民币对美元中间价升值明显，一周涨幅高达 189BP，央行加强了

对汇率的管理。内外盘则持续大幅下挫，内盘即期汇率两日下跌 353BP，上周

五收于 6.1869，周跌幅达 369BP；外盘即期汇率两日下跌 461BP，上周五收

于 6.1955，周跌幅达 428BP。远期汇率方面，12 个月美元 NDF 上行趋势不

减，收于 6.3100（+250BP），涨幅进一步扩大，人民币对美元贬值趋势加剧。 

图表 8：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、利率债 

1、一级发行：发行利率持续上行 

上周，利率债发行小幅回落，共计 731.8 亿元，其中 3 个月贴现式国债 150

亿元，1 年期 221.8 亿元；国开债 1 年期、3 年期、5 年期和 10 年期各 40 亿

元；农发债 1 年期 60 亿元，3 年期、5 年期各 70 亿元。此外，上周利率债到

期偿还 280 亿元，全周净融资 451.8 亿元，较上月小幅回落。 

 

 

 

 

 

2014-12-12 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 2.64 -2 -19 2.43 2.85
R007 3.75 -7 59 2.90 3.81
GC001 1.43 -132 -386 0.09 38.01
GC007 3.11 11 -120 0.21 12.36
SHIBOR01 2.65 0 -17 2.42 2.85

SHIBOR07 3.59 8 44 2.87 3.59
票据直贴6M 4.15 0 30 3.40 4.40

票据转贴6M 4.10 0 30 3.35 4.35

2014-12-14
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.04 1 -12 4.01 4.26
微信理财通 4.03 7 -46 3.84 4.88
百度百赚 4.46 2 -17 4.40 6.42
网易现金宝 4.10 3 -35 4.07 4.70
苏宁零钱包 4.27 -2 -22 4.07 6.61

变动（BP） 过去90日走势分析

2014-12-14
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1184 31 -336 6.1153 6.1602

内盘即期汇率CNY 6.1869 -17 523 6.1112 6.1886
外盘即期汇率CNH 6.1955 154 154 6.1130 6.1988
美元NDF12个月 6.3100 -73 -73 6.2290 6.3173

变动（BP） 过去90日走势分析
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图表 9：利率债发行回落  图表 10：国开债发行利率持续回升 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

上周，各期限国开债的发行利率持续上行。整体来看，上周利率债各品种

认购倍数较前周有所提升，4 只国开债的认购倍数均超过 3 倍，利率债配置需

求回升。但是受制于二级市场收益率，中标利率持续上行。 

2、二级交易：收益率上行动能减弱 

上周，获利盘抛压及股债跷跷板效应有所减弱，虽然利率债收益率上行压

力依然较大，但周中出现了一定程度的反弹。我们认为利率债的调整会延续至

明年，同时继续看好明年债市的慢牛行情，建议投资者可以开始考虑布局。 

从成交量较大的几只利率债来看，中长久期收益率回落较明显，同时他们

也是前周调整幅度较大的品种，说明多空双方分歧加大。 

图表 11：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

数据来源:Wind资讯
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国开7y 国开10y 

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 0.56 3.20 3.25 4.98

13附息国债17 1.67 3.25 3.28 3.14

14附息国债04 2.24 3.48 3.44 -4.00

14附息国债08 4.36 3.76 3.85 9.43

14附息国债03 6.09 3.74 3.68 -5.71

14附息国债13 6.55 3.75 3.73 -2.00

14附息国债12 9.52 3.77 3.74 -3.31

14国开13 0.48 3.90 4.15 25.00

14国开18 0.56 4.00 4.16 15.99

14国开08 2.31 4.25 4.20 -5.00

14国开01 2.08 3.88 4.18 30.00

14国开02 4.08 4.30 4.21 -9.00

14国开09 4.31 4.31 4.23 -8.00

14国开03 6.08 4.35 4.24 -11.00

14国开10 6.32 4.28 4.25 -2.65

14国开05 9.10 4.35 4.23 -12.00
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五、信用债 

1、一级发行：发行大幅下降 

上周市场共发行信用债 316 亿元，发行量大幅下降，其中企业债 47 亿元，

一般公司债 7 亿元，中票 76 亿元，短融 193 亿元。同时上周有 439.15 亿元信

用债到期，全周净偿还 123.15 亿元。我们认为上周中证登收窄企业债质押资

格是信用债发行大幅缩水的主要原因之一，同时近期过高的收益率也打压了发

债企业的积极性。 

图表 12：信用债发行大幅下降  图表 13：二级市场交易回升 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：收益率冲高后略有回落 

上周，信用债二级市场成交量回升。受中证登质押新规的影响，上周二各

期限收益率达到近期高点，此后略有回落。我们认为信用债的政策风险较大，

因而其调整幅度及周期将大于利率债，建议投资者在趋势明了之前谨慎操作。

数据来源:Wind资讯
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 债券周报：2014 年 12 月 16 日 
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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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