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 投资策略要点 

2 月进口和 PPI 降幅扩大说明内需不足的矛盾未见改善，经济下行压

力依然较大。春节后食品价格将恢复下行趋势，通缩压力仍然存在。降息

后，流动性改善未达预期，打新再次来临，资金成本居高不下，市场观望

情绪渐浓。但从长期来看，政策宽松力度或将加码，坚持债券慢牛的判断。 

 基本面 

2 月贸易顺差再创历史新高，主要是受出口大增的影响，但外需好转

的持续性有待验证；进口和 PPI 降幅扩大，内需不足的矛盾未见改善，

一季度经济下行的压力依然较大。受春节因素影响，CPI 略有回升，但通

缩压力依旧较大，政策宽松有望加码。 

 资金面 

上周，央行逆回购利率如期下降，但操作量偏低。央行降息后，流动

性的改善未达预期，资金成本居高不下。随着新一轮新股申购的临近，叠

加存准缴款的影响，资金面紧张情绪再次来袭。 

 重要政策 

3 月 6 日，楼继伟表示中国地方债风险总体可控，解决思路包括“开

前门”（赋予地方政府发债的权利）和“堵后门”（消化和替换存量债务）。

在城投债增量被严格限制，存量逐步被替换的背景下，优质城投债的稀缺

性突出，收益率有望进一步下行。 

 利率债 

上周利率债发行大幅回升，发行利率在市场情绪的带动下上行。央行

降息后，市场利率不降反升，债市进入调整。宏观和微观均表明政策宽松

需要持续发力，坚持债市长期慢牛的判断，建议逢低配置中长久期国开债。 

 信用债 

上周信用债发行量回升至正常水平，二级市场成交量同步回暖。受流

动性持续趋紧的影响，高等级信用债收益率曲线依旧处于倒挂，但配置价

值依然高于信用利差风险较大的中低等级产业债。此外，优质城投债的稀

缺性将得到市场的认可，其收益率有进一步下行的空间。 
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一、投资策略要点：短期调整不改长期慢牛走势  

2 月贸易顺差再创历史新高，但出口高增长的持续性有待验证，进口和 PPI

降幅扩大说明内需不足的矛盾未见改善，一季度经济下行的压力依然较大。春

节后，食品价格将重回下降趋势，通缩压力仍然存在。 

央行降息后，流动性的改善未达预期，打新再次来临，资金成本居高不下，

市场观望情绪渐浓。但长期来看，政策宽松力度将加码，坚持债券慢牛的判断，

建议逢低配置中长久期国开债、高等级信用债和优质城投债。 

二、基本面：一季度经济下行的压力依然较大  

1、经济数据：2 月贸易顺差再创历史新高 

2 月 8 日，海关总署公布的数据显示，2 月我国出口额为 1691.9 亿美元，

同比增长 48.3%，远超预期；进口额为 1085.7 亿美元，同比下降 20.5%，降

幅扩大 0.6 个百分点，低于市场预期；贸易顺差为 606.2 亿美元。 

2 月出口增速大幅超过预期，我们认为主要原因是今年 2 月恰逢春节，企

业存在节前集中出口的趋势，出口额绝对数较高，而去年春节落在 1 月。此外，

人民币对美元不断贬值，也在一定程度上有利于对外出口。 

2 月进口增速小幅扩大，低于预期，我们认为主要原因是国内有效需求不

足，以及大宗商品价格持续低迷。此外，世界主要经济体增长缓慢，2 月进料

加工贸易进口同比降幅依然较大。 

2 月贸易顺差再创历史新高，主要是受出口大增的影响，但剔除春节因素

之后，外需好转的持续性有待验证；进口降幅扩大，内需不足的矛盾未见改善。

我们认为一季度经济下行的压力依然较大，政策宽松有望加码。 

图表 1：2 月出口增速大超预期 

 
数据来源：Wind、华融证券 数据来源:Wind资讯
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2、物价追踪：2 月 PPI 降幅持续扩大 

3 月 10 日，国家统计局公布的数据显示，2 月 CPI 同比上涨 1.4%，涨幅

较上月小幅回升 0.6 个百分点，连续第 6 个月低于 2%。其中，食品价格同比

上涨 2.4%，拉动 CPI 上涨 0.81 个百分点，受春节因素影响较大；非食品价格

同比上涨 0.9%。 

2 月 PPI 同比下降 4.8%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点，且为连续 36 个

月下降。其中，生产资料价格同比下降 6.2%，影响全国工业生产者出厂价格

总水平下降约 4.8 个百分点；生活资料价格同比下降 0.1%，降幅收窄。 

2 月 CPI 同比涨幅超出市场预期，主要是食品价格受春节因素的影响涨幅

较大。2 月 PPI 降幅持续扩大，说明内需不振的局面未见改善，通缩压力仍然

存在。 

图表 2：2 月 CPI 同比涨幅超出预期  图表 3：2 月 PPI 降幅持续扩大 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

三、资金面：打新再次来袭，短期流动性紧张  

1、公开市场操作：逆回购利率降幅符合预期  

上周，央行共实施 750 亿元 7 天逆回购，中标利率为 3.75%，较前期降低

10BP。此外，上周有 2200 亿元逆回购到期，全周共实现货币净回笼 1450 亿

元。央行 7 天逆回购利率下降幅度符合市场预期，但数量偏少，未能改善市场

流动性偏紧的局面。 

2、货币市场利率：资金面偏紧，利率高位运行  

上周央行降息后，流动性的改善未达预期，资金成本居高不下。随着新一

轮新股申购的临近，冻结资金超过万亿，叠加存准缴款的影响，资金面紧张情

绪再次来袭，市场利率依旧高位运行。 

银行间市场方面，上周五，SHIBOR 隔夜利率收于 3.4160%，较前周小幅

数据来源:Wind资讯
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下降 2.5BP；SHIBOR 一周利率收于 4.7390%，较前周小幅下降 3.3BP；银行

间 7 天回购加权平均利率收于 4.80%，较前周小幅下降 4BP。 

交易所资金方面，GC001 上周运行较为稳定，基本保持在 2%以内，上周

五收于 1.1850%，较前周下降 166.5BP ；自上周四 GC007 可覆盖新股申购时

点起，GC007 价格上升明显，但弱于上一轮打新，上周五收于 7.3450%，较

前周上升 408.5BP。 

票据融资方面，6 个月直贴利率和转贴利率，分别收于 4.35‰和 4.30‰，

较前周下降 3BP。 

互联网金融产品方面，由于短期流动性偏紧，市场利率高位运行，我们跟

踪的 5 款产品收益水平整体小幅上扬，其中百度百赚的收益率重新回到 5%以

上，微信理财通的收益率涨幅也超过 30BP。 

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：美元走势强劲，人民币贬值压力增加  

上周公布的美国非农数据超预期积极，美元指数走势强劲，人民币对美元

中间价持续上升，上周五收于 6.1533，处于 2014 年 11 月以来的高位。人民

币内外盘贬值压力持续，内外盘与中间价的偏离度依然较高，后半周有所缓解。

截至上周五，内盘即期汇率收于 6.2626（-70BP），外盘即期汇率收于 6.2723

（-113BP）。远期汇率方面，12 个月美元 NDF 冲高后略有回落，上周五收于

6.3990，较上周降低 160BP，人民币对美元的贬值压力依然较大。 

图表 6：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、重要政策：地方债务管理将“开前门，堵后门” 

2015-03-06 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 3.40 -5 76 (0.12) 3.80
R007 4.84 5 142 0.01 6.38
GC001 1.19 -15 18 (1.67) 53.44
GC007 7.35 165 384 0.01 13.85
SHIBOR01 3.42 -2 77 (0.02) 3.70

SHIBOR07 4.74 1 135 (0.03) 5.78
票据直贴6M 4.35 5 40 (0.30) 5.40

票据转贴6M 4.30 5 40 (0.30) 5.35

2015-03-06
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.45 0 25 4.01 4.85
微信理财通 4.95 16 36 3.84 6.23
百度百赚 5.32 25 80 4.18 6.20
网易现金宝 4.47 -9 -7 4.05 4.75
苏宁零钱包 4.82 2 -179 4.11 6.61

变动（BP） 过去90日走势分析

2015-03-05
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1533 5 160 6.1137 6.1543

内盘即期汇率CNY 6.2629 -33 1127 6.1727 6.2743
外盘即期汇率CNH 6.2723 -79 -79 6.1609 6.2891
美元NDF12个月 6.3990 20 20 6.2945 6.4195

变动（BP） 过去90日走势分析
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3 月 6 日，财政部部长楼继伟在十二届全国人大三次会议举行的新闻发布

会上表示，中国地方债风险总体可控，解决思路包括“开前门”和“堵后门”。 

“开前门”指的是赋予地方政府发债的权利。2014 年 9 月通过的预算法

修订案赋予地方政府发债权限，此后出台的一系列文件表明地方政府融资平台

企业发行的城投债将逐步被地方债代替。 

“堵后门”指的是消化和替换存量债务。一方面，把那些有一定收益的债

务改造成比较稳定的现金流，或引入“PPP 模式”转化为企业债；另一方面，

对一部分完全公益性的平台所借的地方负有偿还责任的债务，可以通过发行期

限较长，利率较低的地方债替换原来的平台债务。 

据媒体报道，近期财政部已批复 3 万亿存量债务替换，其中 1 万亿额度已

经批复到地方财政厅。我们认为疏堵结合的管理方式能有效的降低地方债务的

流动性风险，符合“防止出现区域性和系统性风险”的要求。同时，在城投债

增量被严格限制，存量逐步被替换的背景下，优质城投债的稀缺性突出，收益

率有望进一步下行。 

五、利率债  

1、一级市场：发行大幅回暖 

上周，利率债发行大幅回暖，两周共计发行 950 亿元，其中国债 10 年期

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

10 年期 90 亿元；进出债 2 年期 40 亿元，5 年期、10 年期各 60 亿元，7 年期

50 亿元；农发债 1 年期、3 年期、7 年期各 80 亿元。此外，上周利率债到期

300 亿元，上周净融资 650 亿元。 

图表 7：利率债发行大幅回暖  图表 8：国开债发行利率走势 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 
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上周，利率债发行量显著上升，但市场认购仍然较积极，15 国开 02（增 3）

和 15 进出 02（增 5）的认购倍数均超过了 3 倍。近期资金市场流动性偏紧，

带动了各券种的发行利率小幅上行。 

2、二级市场：降息后债市进入调整，但慢牛预期并未改变  

上周央行降息后，流动性并未出现明显好转，本次降息的效果显著低于前

次。短期流动性依旧在高位运行，利率债短端收益率上行压力较大。同时，资

金面持续紧张导致市场的观望情绪渐浓，债市进入调整，利率债长端收益率承

压，其中国开债收益率全面上行，10 年期收益率重回 3.8%以上，国开债收益

率曲线从长短端倒挂恢复到正常形态。 

图表 9：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

 

降息的主要目的是为了缓解经济下行和通货紧缩的双重压力。与上次降息

相似的是，本次降息之后，微观方面，市场利率短期内不降反升，流动性趋紧

的局面未见改善；宏观方面，实体经济增长困难重重，通缩压力不断增大，实

际融资成本上升，人民币贬值压力下外资出逃导致外汇占款下降，均表明政策

宽松的力度需要加大。因此，我们依然坚持债市长期慢牛的判断，建议逢低配

置中长久期国开债。 

六、信用债 

1、一级发行：发行量大幅回升 

上周信用债发行大幅回升，恢复到正常水平，共计 655 亿元，其中企业债

24 亿元，公司债 2.5 亿元，中票 144 亿元，短融 484.5 亿元。此外，上周信用

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 0.34 2.80 3.05 24.72

13附息国债17 1.44 3.16 3.16 -0.44

14附息国债04 2.01 3.09 3.25 15.99

14附息国债08 4.13 3.33 3.33 -0.16

14附息国债03 5.86 3.42 3.37 -5.70

14附息国债13 6.32 3.20 3.33 13.16

14附息国债12 9.29 3.45 3.46 1.00

14国开13 0.25 3.73 3.84 10.98

14国开18 0.34 3.89 3.73 -16.70

14国开08 2.08 3.74 3.95 21.00

14国开01 1.85 3.75 4.14 39.37

14国开02 3.85 3.84 3.98 14.00

14国开09 4.08 3.83 4.11 28.19

14国开03 5.86 3.91 3.92 1.10

14国开10 6.09 4.19 4.19 -0.17

14国开05 8.87 3.92 4.04 11.50
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债到期偿还 730.7 亿元，全周净偿还 75.7 亿元。从评级上看，上周发债企业资

质较好，发行利率在二级市场收益率的带动下略有上行。  

 

图表 10：信用债发行大幅回升  图表 11：二级市场交易大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：高等级信用债的配置价值依然较高  

上周，信用债二级市场成交量恢复到春节前的水平。受流动性持续趋紧的

影响，高等级信用债收益率曲线依旧处于倒挂。中低等级信用债短端收益率上

行较快，收益率曲线呈现平坦化趋势，长短端利差缩小。 

我们认为在经济下行压力较大的背景下，高等级信用债的配置价值依然高

于信用利差风险较大的中低等级产业债。此外，优质城投债的稀缺性将得到市

场的认可，其收益率有进一步下行的空间。 

图表 12：中债 AA+级企业债收益率曲线 

 
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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