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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：央行下调 MLF 利率，继年内首次降准后，稳定中长期利率，促进

信贷进一步扩张，但短端的逆回购利率维持不变。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：反弹趋势大概

率已经确立，但考虑到存量博弈且套牢盘压力，反弹高度和时间仍待观察。 

 

 李克强：中国一季度经济向好，但基础并不牢固：李克强称，受世界

经济低迷和市场波动等影响，中国经济向好趋势的基础并不牢固。3

月全国制造业 PMI 重回扩张区间、地产销量增速大增、电力耗煤降幅

收窄、工业品价格普遍大涨，经济改善得到印证。 

 姚余栋：日本成全球经济新的风险点，债转优先股是一石三鸟的大招：

央行金融研究所所长姚余栋今日提出研判，中国开始进入两年的新常

态繁荣期。日本成全球经济新的风险点，其困境是经济学界从来没有

的挑战。原油价格将反弹乏力，大宗商品起不来。人民币兑美元双向

波动企稳。巨大的全球养老需求，还有成为国际货币都会使人民币升

值。债转股一定要债转优先股。 

 发改委：今后一段时间生猪价格可能高位趋稳，但上涨空间有限：据

发改委监测，3 月份 36 个大中城市超市集贸市场猪肉（精瘦肉）平均

零售价格同比上涨 20.2%，比生猪价格同比涨幅低 35.1 个百分点。发

改委预计，今年中秋、国庆节前生猪价格将高位运行，生猪价格继续

大幅上涨的可能性较小。预计 9 月份以后供求关系趋于宽松，明年春

节后可能进入新一轮调整阶段。 

 券商风控指标下降一半，预期行业杠杆稳步释放：证监会拟将证券公

司的净资产比负债指标由不低于 20%调整至 10%，证券公司净资本比

净资产指标将由不低于 40%调整至 20%。分析称，券商风险控制指标

比原有下降一半，预期行业杠杆空间稳步释放。 

 天津银行爆发票据案，涉资逾 7 亿元：刚上市不久，天津银行就被爆

出票据大案。其在港交所公告称，上海分行票据买入返售业务发生一

起风险事件，涉及风险金额为 7.86 亿元人民币。天津银行票据案中经

手票据业务的相关工作人员已自首。这起案件与农行爆发的 39 亿票

据变废纸作案方式基本一致。 

 多哈会议之前市场情绪偏多，WTI 油价猛涨逾 6%：国际油价再度扩

大涨幅，有望录得八周以来的第七个周度上涨。WTI 油价大涨 6.1%，

逼近每桶 40 美元。布伦特油价涨 5.2%，至 41.56 美元/桶。俄罗斯能
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源部长称，相较 1 月达成的冻产协议，此次多哈会议会有其他选项。

产油国目前正探讨将产量冻结在 1 月水平。 

 铁矿石库存未来几月有望突破 1 亿吨：港口铁矿石库存上周飙升 2.3%

至 9700 万吨，创 2015 年 4 月以来的最高水平。铁矿石库存未来几月

有望突破 1 亿吨，铁矿石价格面临巨大潜在压力。 

 希腊敲定将最大港口售予中远海运集团：希腊将把该国最大港口比雷

埃夫斯港（Piraeus）售予中远海运集团。这是希腊自去年末以来实施

的第二宗大型私有化交易。根据协议，中远海运集团以 3.685 亿欧元

收购比港管理局 67%的股权。 

 Space X 成功实现世界首次海上火箭回收：当地时间 8 日，由特斯拉 

CEO 马斯克创建的美国太空探索技术公司（SpaceX）在一艘海上无

人船上，成功回收了其发射的猎鹰 9 号火箭第一级。这也是人类史上

首次实现海上火箭回收，使得火箭发动机与导航系统这些昂贵设备能

够重复使用，从而大幅降低太空发射成本。 
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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：中期利率下行预期强于短期利率  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：债券市场成交金额再次回落  图 8： 央行工具：7 天逆回购利率持续维持 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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2. 债券市场 

图 9： 长期国债到期收益率重归震荡  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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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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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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5. 商品市场 

图 31： RJ/CRB 商品价格指数  图 32： IMF 商品燃料综合价格指数  

 
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 

图 33： 国内化工产品期货结算价  图 34： 国内建材产品价格指数 

 
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： 期货结算价(活跃合约):螺纹钢  图 38： 六大发电集团耗煤量同比 

 
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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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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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. 宏观经济（续） 

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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