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大类资产配置每日图解 

——固定收益研究*动态点评 

 
本文通过 64 幅图对影响大类资产配置的相关领域进行每日跟踪。 

货币：央行按需足额提供流动性支持，综合运用多种货币工具，积极发挥

利率走廊作用。债券：股市大幅下跌引发避险情绪升温，机构配债需求提

前释放，估值空间进一步压缩。股票：短期大概率呈现震荡筑底态势，底

部拉锯战可能会持续到二月底。 

 

 央行公开市场再创近 3 年最大单日投放：7 天和 28 天逆回购分别投放

800 亿元和 3600 亿元，1 月 15 日以来央行通过逆回购、国库现金定

存、MLF、SLO 等工具累计投放至少 21425 亿流动性。 

 沪深两市投资者总数超过一亿：1 月 18 至 22 日沪深两市新增投资者

数量为 36.33 万，环比增 9.39%连续三周增长，其中，新增自然人投

资者 36.24 万。截至报告期末，沪深两市投资者数量为 10,010.13 万，

期间参与交易 A 股的投资者数量为 1,610.26 万。证券交易结算资金净

流入 72 亿元，融资融券担保资金净流出 114 亿元，股票期权保证金

净流入 0.81 亿元。 

 央行 2015 年小额贷款公司统计数据报告：截至 2015 年末，全国共有

小额贷款公司 8910 家，较 2014 年末增加 119 家，较 2015 年 9 月末

减少 55 家，贷款余额 9412 亿元，2015 年人民币贷款减少 20 亿元。

其中，江苏省达到 636 家，超过 400 家的地区还包括辽宁、河北、内

蒙古、吉林、广东和安徽。 

 2015 年全国铁路货运量同比下降 11.9%：前三个季度分别下降 9.4%、

10.8%和 13.9%，四季度下降 13.4%，降幅有所收窄。全国铁路完成货

物周转量 23754 亿吨公里，同比下降 13.7%。此外，2015 年全社会完

成货运量同比增长 4.4%，完成货物周转量同比下降 0.5%。全社会完

成客运量同比增长 0.5%，其中铁路和民航的客运继续保持较快增速。 

 12 月份部分基本金属进口量同比大增：中国海关总署周二公布的数据

显示，中国 12 月精炼铜进口量同比大增 34.4%至创纪录的 423181 吨，

打破 2011 年 12 月创下的纪录 406937 吨，连续第四个月保持强势。

去年全年精炼铜进口量为 368 万吨，较 2014 年增加 2.5%。12 月锌进

口量同比增长逾 3 倍至 9.4 万吨，创 2009 年 5 月以来最高。12 月镍

进口量亦同比大增逾五倍至 36,512 吨，环比增幅为 32.2%。 

 部分企业债预审或将转至交易商协会：企业债中的产业类债券部分的

预审下一步或将交由交易商协会来负责，目前相关具体工作正在研究

推进中。但是企业债发行的受理和最终的核准权仍在发改委。 
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

1. 货币市场 

图 1： 银行间：央行多举措维稳流动性  图 2： 交易所：流动性受新股发行影响较小 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 3： 人民币：外汇储备创单月最大降幅  图 4： 同业拆借：银行间同业拆借利率有所上升 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 5： 利率互换：收盘价下行趋势  图 6： 票据贴现：票据直贴利率大幅反弹 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 7： 交易额：债券市场成交金额整体回落  图 8： 央行工具：公开市场 7 天逆回购利率维持 2.25 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

2. 债券市场 

图 9： 长期国债到期收益率进一步下行  图 10： 国开债利率期限结构倒挂 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 11： 5 年期国开债隐含税率创出新低  图 12： 5 年期地方政府债利差走势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 13： 中期票据到期收益率及评级利差  图 14： 企业债到期收益率走出新低 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 15： 公司债到期收益率 AAA/AA+利差走高  图 16： 企业债信用利差下行趋势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

0 

50 

100 

150 

200 

2.6 

2.8 

3 

3.2 

3.4 

3.6 

3.8 

4 

4.2 

4.4 

4.6 

2013-1 2013-7 2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

10Y 10Y-1Y利差 

2.43  

2.82  

2.95  

3.20  

3.09  

2.3 

2.5 

2.7 

2.9 

3.1 

3.3 最新 1-22 1-15        国开债 

5% 

8% 

11% 

14% 

17% 

20% 

23% 

2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

5年期国开债隐含税率 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

5年期地方债利差 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

3 

3.5 

4 

4.5 

5 

5.5 

6 

6.5 

2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

AAA/3Y AA+利差      中期票据 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

3 

3.5 

4 

4.5 

5 

5.5 

6 

6.5 

2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

AAA/5Y AA+利差      企业债 

-40 

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

3 

3.5 

4 

4.5 

5 

5.5 

6 

6.5 

2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

AAA/3Y AA+利差      公司债 

25 

50 

75 

100 

125 

150 

175 

200 

2014-1 2014-7 2015-1 2015-7 2016-1 

AAA/7y AA+/5y AA/3y      企业债/国开债 



 

动态点评 
 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

3. 股票市场 

图 17： 沪深 A 股市盈率及市场风格变化  图 18： 行业市盈率估值变化趋势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 19： 沪深 A 股成交额走势及沪港通  图 20： 融资融券交易额走势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 21： 交易结算金期末余额  图 22： 交易结算金银证转帐净增加额 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 23： 新增投资者与参与交易投资者  图 24： 股票市场发行筹资统计 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

4. 商品市场 

图 25： RJ/CRB 商品价格指数  图 26： 波罗的海干散货指数(BDI)  

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 27： 期货结算价(活跃合约):IPE 轻质原油  图 28： 澳大利亚 BJ 动力煤现货价格指数 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，红色柱图为本月以来环比利差 

图 29： 农产品批发价格总指数  图 30： LME 基本金属期货收盘价 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 31： 期货收盘价(活跃合约):螺纹钢  图 32： 全社会用电量同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，不同风格的相对超额收益  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

5. 全球市场 

图 33： 人民币即期汇率(美元价)走势  图 34： 人民币实际有效汇率指数 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 35： 伦敦市场银行间同业拆借利率(标准化)  图 36： 全球债券市场长期国债利率比较 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，红色柱图为本月以来环比利差 

图 37： 美国标普 500 指数走势及 VIX 波动率  图 38： 全球股票市场指数近一年表现 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 39： 全球股票市场投资风格变化  图 40： 全球商品市场指数近一年表现 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，不同风格的相对超额收益  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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长城证券 7 请参考最后一页评级说明及重要声明 

6. 供求分析 

图 41： 公共财政支出与财政收入增速  图 42： 新增人民币贷款与 M2 同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 43： 新增人民币贷款分布结构  图 44： 新增人民币存款分布结构 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 45： 新增社会融资规模(其他)  图 46： 在售银行理财产品预期年化收益率 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 47： 外汇占款波动对流行性的影响  图 48： 公募基金资产管理净值规模增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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7. 宏观经济 

图 49： 中国制造业采购经理指数 PMI  图 50： CPI 和 PPI 价格指数同比涨幅 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 51： 进出口年滚动同比增速  图 52： 工业增加值当月同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 53： 固定资产投资完成额同比增速  图 54： 社会消费品零售总额:实际当月同比 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 55： 十大城市商品房成交面积及存销比  图 56： 乘用车产量和销量同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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8. 其他指标 

图 57： 工业企业:利润总额:累计同比  图 58： 工业企业:主营业务收入:累计同比 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 59： 工业企业:财务费用:累计同比  图 60： 主要发达国家 GDP 季度同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 61： 美国:核心 PCE:当月同比  图 62： 美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 63： 非金融企业债务融资工具定价估值曲线  图 64： 中债净价指数近期走势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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