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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 70 幅图对影响大类资产配置的相关领域进行每日跟踪。 

货币：央行年内首次降准，有助于稳定流动性预期，促进信贷进一步扩张。

债券：风险偏好有所回升，机构配债需求提前释放，估值空间进一步压缩。

股票：相对收益投资者的配置适当向周期股调整，中期行情能否持续有待

观察，时间点大概在二季度；绝对收益投资者仓位不宜过重。 

 

 1-2 月工业增加值增速创下 7 年来新低：1-2 月份，全国规模以上工业

增加值同比实际增长 5.4%，增速较去年 12 月份回落 0.5 个百分点，

且为 2008 年 11 月以来新低；全国固定资产投资（不含农户）38008

亿元，同比增长 10.2%，增速比去年全年提高 0.2 个百分点，比去年

四季度提高 0.7 个百分点；全国房地产开发投资 9052 亿元，同比名义

增长 3.0%，增速比去年全年提高 2 个百分点。 

 成本倒挂企业停产致动力煤连涨：今年 1 月 13 日至 3 月 13 日，环渤

海动力煤价格指数已经连续七个报告期上涨，累计上涨了 17 元/吨。

截止 2015 年底，环渤海动力煤价格指数跌至 370 元/吨，但 2015 年初

则是 525 元/吨。安迅思煤炭行业分析师邓舜分析，成本倒挂致煤企停

产引发产品暂短缺是导致环渤海动力煤价格指数上涨的主因。 

 新能源汽车今年预计将有一倍以上增长：昨日，工信部部长苗圩表示，

目前已发现一些企业存在新能源车骗补行为，下一步政府将对这些企

业严肃处理。同时，苗圩指出，国内新能源车产业已进入成长期，新

能源车代表着汽车产业调整的方向，预计今年比去年有一倍以上的增

长。 

 穆迪下调香港评级至负面：继下调中国评级展望后，评级机构穆迪又

下调了香港评级展望。穆迪表示，香港与内地的经济和金融联系紧密，

如果内地金融压力上升并最终导致经济增长走弱，将会对香港的经济

和金融行业造成负面效应。  

 伊朗称日产量达到 400 万桶后才考虑冻产：伊朗石油部长表示，在其

产量达到每日 400万桶后，伊朗会就冻结产能与其他产油国展开会谈。

目前，伊朗的原油产量大约为每日 200 万桶。他指出，低油价在长期

和短期都不利于全球经济，并认为，70 美元的油价较为合理。 
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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：信贷扩张趋势未改  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：美元加息预期下降，人民币汇率趋稳  图 4： 同业拆借：3 个月 shibor 走出近五年新低 

 
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 5： 利率互换：公募基金首次参与利率互换交易  图 6： 票据贴现：票据直贴利率出现回落 

 
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：债券市场成交金额逐步回升  图 8： 央行工具：逆回购到期高峰已过 

 
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有所上行  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触底反弹  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 
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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. 股票市场——行业估值历史比较 

图 25： 2006 年以来申万一级行业市盈率变化 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘价为中位数，最高和最低均采用 20%分位数，收盘为最新市盈率 

图 26： 2006 年以来申万一级行业市盈率变化（标准化） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
 

图 27： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（1）  图 28： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（2） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新 

图 29： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（3）  图 30： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（4） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新 
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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. 商品市场 

图 31： RJ/CRB 商品价格指数  图 32： 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 33： 期货结算价(活跃合约):IPE 轻质原油  图 34： 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 35： 农产品批发价格总指数  图 36： 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 37： 期货收盘价(活跃合约):螺纹钢  图 38： 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 7 请参考最后一页评级说明及重要声明 

6. 全球市场 

图 39： 人民币即期汇率(美元价)走势  图 40： 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 41： 伦敦市场银行间同业拆借利率(标准化)  图 42： 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 43： 美国标普 500 指数走势及 VIX 波动率  图 44： 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 45： 全球股票市场投资风格变化  图 46： 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 8 请参考最后一页评级说明及重要声明 

7. 供求分析 

图 47： 公共财政支出与财政收入增速  图 48： 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 49： 新增人民币贷款分布结构  图 50： 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 51： 新增社会融资规模(其他)  图 52： 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 53： 外汇占款波动对流行性的影响  图 54： 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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8. 宏观经济 

图 55： 中国制造业采购经理指数 PMI  图 56： 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 57： 进出口年滚动同比增速  图 58： 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 59： 固定资产投资完成额同比增速  图 60： 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 61： 十大城市商品房成交面积及存销比  图 62： 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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9. 其他指标 

图 63： 工业企业:利润总额:累计同比  图 64： 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 65： 工业企业:财务费用:累计同比  图 66： 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 67： 美国:核心 PCE:当月同比  图 68： 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 69： 非金融企业债务融资工具定价估值曲线  图 70： 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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