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 投资策略要点 

今年 1-2 月，房地产市场继续调整，经济增长再下台阶。春节过后，

食品价格大幅回落，生产资料价格持续低迷，通缩压力仍存。在打新和企

业缴税的压力下，市场利率居高不下，债市持续震荡整理。大规模地方债

到期置换挤压了国债收益率下行空间，建议关注国开债和优质城投债。 

 基本面 

1-2 月，房地产市场继续调整，工业生产增速、投资和消费同步回落，

经济增长再下台阶。我们判断今年上半年政策的主基调是加力稳增长，加

大财政政策和货币政策的力度。 

 资金面 

央行逆回购节奏平稳，依然以回收流动性为主。虽然 2 月信贷显著放

宽，但上周面临新一轮新股申购，叠加企业缴税的影响，资金面持续紧张，

市场利率维持高位。 

 利率债 

上周利率债发行继续回升，市场认购积极，发行利率在流动性压力下

持续上行。近期扰动因素较强，债市延续了前期的调整，市场的观望情绪

依然较强。大规模地方债到期置换挤压了国债收益率下行空间，建议关注

中长久期国开债。 

 信用债 

上周信用债发行量继续回升，二级市场成交量同步回暖。城投债的替

代品种中，无论是地方债、一般企业债还是项目债，风险收益均不及优质

城投债，稀缺性显现，我们建议持续关注。 
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一、投资策略要点：观望情绪较强，债市调整延续  

今年 1-2 月，房地产市场继续调整，工业增速、投资和消费同步回落，经

济增长再下台阶，基本面难言好转。春节过后，食品价格大幅回落，生产资料

价格持续低迷，通缩压力仍存。 

在打新和企业缴税的压力下，上周资金面依旧紧张，市场利率居高不下，

债市持续震荡整理。大规模地方债到期置换挤压了国债收益率下行空间，建议

关注中长久期国开债和优质城投债。 

二、基本面：经济增长再下台阶，政策还将加码  

1、经济数据：1-2 月工业增速和投资同步回落  

3 月 11 日公布的数据显示，今年 1-2 月，我国工业增加值同比增长 6.8%，

增速较去年同期回落 1.8 个百分点，创 2009 年以来的新低，低于我们的预期，

工业增长再下台阶。其中，制造业增加值同比增长 7.5%，较去年同期回落 2.3

个百分点，降幅较大。 

今年 1-2 月我国固定资产投资（不含农户）同比增长 13.9%，增速较去年

同期回落 4.0 个百分点，创 2001 年以来增速的新低。其中，房地产开发投资

同比增长 10.4%，增速较去年同期降低 8.9 个百分点，创 2010 年以来增速的

新低；基建投资同比增长 20.8%，较去年同期提高 2.0 个百分点。 

今年 1-2 月社会消费品零售总额同比增长 10.7%，较去年同期回落 1.1 个

百分点，低于预期。其中，商品零售同比增长 10.7%，较去年同期回落 1.4 个

百分点；餐饮消费同比增长 11.2%，比去年同期提高 1.65 个百分点。 

今年 1-2 月，工业生产增速、投资和消费同步回落，经济增长再下台阶，

我们认为一是因为房地产市场的持续调整压力，二是受制造业增长缓慢的拖累。

同时，我们注意到基建投资持续发力托底经济，我们判断今年上半年政策的主

基调是在加力稳增长的基础上加大财政政策和货币政策的力度。 
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图表 1：1-2 月经济增长再下台阶 

 
数据来源：Wind、华融证券 

2、物价追踪：食品价格大幅回落  

国家统计局监测数据显示，3 月上旬，50 个城市主要食品平均价格在经历

了春节大涨之后明显回落。其中，粮油产品价格稳中有降，肉类产品、禽蛋类

产品和水产品价格持续下行，果蔬类产品，尤其是蔬菜价格降幅较大，环比降

幅普遍超过 5%。 

3 月上旬，流通领域重要生产资料市场价格依然在低位运行。其中，金属

产品和煤炭价格持续下降，化工产品和石油天然气产品价格受油价反弹的影响

小幅上升。 

春节假期过后，食品价格大幅回落，生产资料价格持续低迷，我们判断 3

月 CPI 同比增幅将降至 1%左右，仍然存在通缩压力。 

图表 2：食品价格明显回落  图表 3：生产资料价格持续低迷 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 
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三、资金面：短期扰动因素增加，市场利率居高不下 

1、公开市场操作：继续回收流动性  

上周，央行共实施 600 亿元 7 天逆回购，中标利率保持在 3.75%。此外，

上周有 1130 亿元逆回购到期，全周共实现货币净回笼 530 亿元。央行逆回购

节奏平稳，以回收流动性为主，资金面维持紧平衡。 

2、货币市场利率：打新扰动，流动性偏紧 

上周，虽然信贷显著放宽，但面临新一轮新股申购，冻结资金约为 3 万亿，

叠加企业缴税的影响，资金面持续紧张，市场利率在周四冲高后略有回落，维

持高位。 

银行间市场方面，上周五，SHIBOR 隔夜利率收于 3.4360%，较前周小幅

提高 2BP；SHIBOR 一周利率收于 4.7380%，较前周小幅下降 0.1BP；银行间

7 天回购加权平均利率收于 4.8039%，较前周小幅提高 0.59BP。 

交易所资金方面，受新股申购的影响，市场利率整体上涨，但弱于上一轮

打新。GC001 上周波动较大，一度冲高至 36%，随后逐渐回落，上周五收于

2.9800%，较前周提高 179.5BP ；在上周四之前，GC007 持续在高位运行，

此后回落至 3%左右的正常水平，上周五收于 3.1000%，较前周下降 424.5BP。 

票据融资方面，6 个月直贴利率和转贴利率，分别收于 4.30‰和 4.25‰，

较前周下降 0.5BP。 

互联网金融产品方面，我们跟踪的 5 款产品收益水平出现分化，或是受投

资结构的影响，余额宝表现稳定，百度百赚的收益率维持在 5%以上，而微信

理财通的收益率略有下降。 

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：美元指数创新高，人民币持续贬值  

上周美元指数突破 100，达到 12 年来的高点，人民币对美元中间价持续

贬值，上周五收于 6.1588，处于 2013 年三季度以来的高位。人民币内外盘贬

值压力持续，略有反复。截至上周五，内盘即期汇率收于 6.2595（-34BP），

2015-03-13 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 3.42 -3 76 0.02 3.80
R007 4.72 -5 115 (0.12) 6.38
GC001 2.98 -993 45 0.45 53.44
GC007 3.10 -350 -95 (4.25) 13.85
SHIBOR01 3.44 -3 80 0.02 3.70

SHIBOR07 4.74 -1 131 (0.00) 5.78
票据直贴6M 4.30 0 15 (0.05) 5.40

票据转贴6M 4.25 0 15 (0.05) 5.35

2015-03-13
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值

余额宝 4.48 0 41 4.01 4.85
微信理财通 4.50 -3 23 3.84 6.23
百度百赚 5.13 5 16 4.18 6.20
网易现金宝 4.86 0 49 4.05 4.86
苏宁零钱包 4.88 0 42 4.11 5.67

变动（BP） 过去90日走势分析
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外盘即期汇率收于 6.2714（-9BP）。远期汇率方面，12 个月美元 NDF 震荡向

上，上周五收于 6.4100，较上周提高 57BP。我们认为美元的走势将保持强劲，

人民币对美元的贬值压力依然较大，利于对美出口。但其他主要经济体货币贬

值幅度较人民币更大，或对我国的整体出口形势形成一定冲击。 

图表 6：人民币汇率一览 

 
数据来源：Wind、华融证券 

四、利率债  

1、一级市场：发行量持续上升 

上周，利率债发行大幅回暖，两周共计发行 1130 亿元，其中国债 5 年期

200 亿元，凭证式国债 3 年期 180 亿元，5 年期 120 亿元；国开债 1 年期 40

亿元，3 年期、7 年期各 50 亿元，5 年期 60 亿元，10 年期 80 亿元；进出债 1

年期、5 年期各 40 亿元，7 年期 50 亿元，10 年期 60 亿元；农发债 5 年期、

10 年期各 80 亿元。此外，上周利率债到期 350 亿元，上周净融资 780 亿元。 

图表 7：利率债发行持续上升  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 

上周，利率债发行量持续上升，但市场依旧积极，招标发行的 12 只利率

债中仅有 2 只认购倍数不足 3 倍，说明机构的配置需求依然较高。近期资金市

场流动性偏紧，国开债各期限发行利率持续上行。 

2015-03-15
名称 现价 日变动 90日变动 最小值 最大值
人民币中间价 6.1588 -29 357 6.1137 6.1617

内盘即期汇率CNY 6.2595 -29 726 -0.0034 6.2743
外盘即期汇率CNH 6.2714 -86 -86 -0.0009 6.2891
美元NDF12个月 6.4100 15 15 0.0057 6.4195

变动（BP） 过去90日走势分析

数据来源:Wind资讯
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2、二级市场：调整延续  

央行降息后，流动性的好转不达预期，叠加新股申购和财税缴款等短期扰

动因素，资金面持续紧张，债市延续了前期的调整，各关键期限收益率涨跌互

现，说明市场的观望情绪依然较强。 

从成交活跃的几只利率债来看，短久期利率债震荡幅度较小，而中长久期

利率债调整较大，也反映出市场对利率债长端走势的分歧。 

图表 9：利率债二级市场走势 

 
数据来源：Wind、华融证券 

 

近期，地方债务置换备受市场关注。按照财政部的计划，2015 年地方政府

已获得 1 亿元的发债额度。统一用省一级地方债替换到期债务可以有效的控制

县市一级地方债的违约风险，但如此集中的发行无疑将打压机构配置国债和政

策性银行债的热情。按照去年地方自发自还债试点的情况来看，地方政府债务

无论是评级还是发行利率都接近国债，因此我们认为相对于国开债，国债收益

率下行的空间更加有限，建议关注中长久期国开债。 

五、信用债 

1、一级发行：发行量持续回升 

上周信用债发行持续回升，共计 920.2 亿元，其中企业债 122 亿元，公司

债 15 亿元，中票 135 亿元，短融 648.2 亿元。此外，上周信用债到期偿还 734.4

亿元，全周净融资 185.8 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继续上行。  

 

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 0.32 3.11 3.09 -1.73

13附息国债17 1.42 3.09 3.20 11.39

14附息国债04 1.99 3.27 3.25 -2.00

14附息国债08 4.11 3.33 3.31 -2.13

14附息国债03 5.84 3.38 3.32 -6.50

14附息国债13 6.30 3.40 3.35 -5.00

14附息国债12 9.27 3.46 3.48 2.00

14国开13 0.23 3.87 3.82 -5.00

14国开18 0.32 3.77 3.79 1.78

14国开08 2.07 3.92 3.83 -8.61

14国开01 1.84 3.83 3.86 2.79

14国开02 3.84 4.00 3.79 -21.34

14国开09 4.07 4.02 4.16 14.00

14国开03 5.84 3.94 4.02 7.68

14国开10 6.07 4.03 3.95 -7.99

14国开05 8.85 4.05 4.06 1.19
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图表 10：信用债发行持续回升  图表 11：二级市场交易回暖 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券  数据来源：Wind、华融证券 

2、二级交易：收益率曲线趋于平坦化  

上周，信用债二级市场成交量持续回暖，中票和短融交投较多。高等级信

用债收益率曲线倒挂的局面有所改善，中低等级信用债短端收益率下行空间有

限，而长端收益率受宽松政策预期的影响震荡下行，收益率曲线趋于平坦化。 

城投债的替代品种中，无论是地方债、一般企业债还是项目债，风险收益

均不及优质城投债，稀缺性显现，我们建议持续关注。 

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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