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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。 

 

 3月CPI低于预期，PPI两年来首度环比回升：中国3月CPI同比2.3％，

低于预期 2.4%，前值 2.3%。国家统计局称，3 月份 CPI 环比下降 0.4%，

主要是受鲜活食品和部分服务项目价格回落的影响。PPI 同比－4.3%，

预期－4.6%，前值－4.9%，连续 49 个月下滑但降幅收窄。此外 PPI

环比由降转升，为 2014 年 1 月来的首次环比上涨。 

 李克强：支持各地阶段性降低“五险一金”：李克强表示，要加快改

造提升传统动能，淘汰落后产能，消化钢铁、煤炭等过剩产能，安排

好一些职工转岗和保障基本生活工作。要用市场化债转股等方式，逐

步降低企业杠杆率。 

 钢铁十三五规划或 6 月出台，拟打造 2 家超亿吨粗钢企业：冶金工业

规划研究院内部报告显示，工信部此前提出“前十家钢企粗钢产量占

全国比重不低于 60%”的目标或将从 2025 年提前至十三五期间达成；

并通过兼并重组建成十家大型钢企。工信部表示考虑上述建议，正式

规划或将于 6 月出台。 

 易乾财富——又一家百亿财富管理遭调查：据彭博，中国监管机构正

在调查易乾财富及其子公司，是否存在金融违规行为。其绍兴分公司

上周被监管机构上门调查，调查范围可能扩至其他分支机构。调查并

不意味着易乾财富一定有违规行为。易乾财富目前吸纳投资规模超过

100 亿元人民币。此前有报道称，易乾财富的美国合作企业没有工商

信息记录。 

 中国铁路物资168亿元债券暂停交易：中国铁路物资股份公司公告称，

168 亿债务融资工具今日起集体暂停交易。分析师称，铁物资是 AA+

央企，一旦发生违约对债券市场冲击较大，信用风险或演变为利率风

险。预计公司将通过重组的方式解决债务问题。 

 赤字创纪录，尼日利亚考虑发行熊猫债：继韩国之后，尼日利亚可能

成为第二个在中国在岸市场发行人民币计价债券的国家。该国今年的

财政赤字预计将达到 111 亿美元。该国政府希望在国际资本市场融资

最多 10 亿美元，以应对创纪录的赤字危机。 
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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 

 旧金山联储主席：美债收益率体现出 FOMC 政策前景更取决于数据：

旧金山联储主席威廉姆斯（John Williams）及旧金山联储研究员

Benjamin Pyle 周一在一份报告中指出，过去一年中，基于市场的指标

越来越依赖数据，尽管仍低于早些时候的正常水平，这意味着越来越

多的投资者认为，货币政策行动取决于数据。 

 继沙特、俄罗斯之后，伊拉克产油量创下纪录新高：继沙特和俄罗斯

之后，OPEC 第二大产油国伊拉克也玩起了“言行不一”的把戏：口

头上支持冻产，实际上却在加大石油产量。该国 3 月产量攀升至创纪

录的 455 万桶/日，出口增至 381 万桶/日。而伊拉克石油部发言人曾

在 3 月下旬称，伊拉克将接受冻产协议。 

 原油价格稳坐 40 美元，金价反弹至高位：WTI 5 月原油期货收涨 0.64

美元，涨幅 1.6%，报 40.36 美元/桶，为 3 月 22 日以来首次收于 40

整数位心理关口上方。布伦特 6 月原油期货收涨 0.89 美元，涨幅

2.12%，报 42.83 美元/桶。COMEX 6 月黄金期货收涨 14.20 美元，涨

幅 1.1%，报 1258.00 美元/盎司，创 3 月 17 日以来最高收盘位，并录

得连续第三个交易日收涨。 

 其他重要数据一览： 

美国能源信息署(EIA)将新油井日产量预期从 757 桶/钻井上调至 767

桶/钻井，预期 5 月页岩区总产油量下滑 11.4 万桶/日至 483.6 万桶/日； 

波罗的海干散货指数周一报 555 点，较前一交易日上涨 3%，连升 12

日； 

美国、德国和英国国债价格回落，美国 10 年期基准国债价格下跌 1/32，

其收益率则涨 0.2 个基点，至 1.724%； 

美元指数跌 0.19%，现报 93.99； 

人民币兑美元中间价升至一周高点，报 6.4649，人民币兑美元即期小

幅收升，报 6.47； 

2016 年一季度，全国铁路货物发送量完成 7.88 亿吨，同比下降 9.43%； 

中原地产数据显示，4 月 4 日-4 月 10 日上海新房成交均价为 28533

元/平方米，环比下跌 13.3%，为去年 9 月以来首次跌破 3 万元/平方

米水平； 

中指院：一线城市平均降幅 27.4%，北京降幅达 30%，上海降 17.2%，

深圳降 31.1%，广州降 37.8%，二线城市降幅达 20.9%； 

截至 4 月 8 日当周，欧洲央行完成了 188 亿欧元的资产购置，截至 4

月 1 日为 88 亿欧元，该增速创下了 2015 年 3 月 QE 启动以来的新高。 
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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 

1% 

1.5% 

2% 

2.5% 

3% 

3.5% 

4% 

4.5% 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

R001 R007 R014 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

GC007_周均价 成交额/右    交易所 

-200 

300 

800 

1300 

1800 

6 

6.2 

6.4 

6.6 

6.8 

7 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

即期汇率 NDF:12个月 离岸价差/右轴 

2.2% 

2.7% 

3.2% 

3.7% 

4.2% 

4.7% 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

SHIBOR:1个月 SHIBOR:3个月 

2.7% 

3.2% 

3.7% 

4.2% 

4.7% 

2.1% 

2.3% 

2.5% 

2.7% 

2.9% 

3.1% 

3.3% 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

FR007-1Y/左 Shibor3M-1Y/右 

2.4% 

2.9% 

3.4% 

3.9% 

4.4% 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

票据直贴利率(月息):6个月:珠三角 

2015-4 2015-7 2015-10 2016-1 2016-4 

回购 现券 同业拆借    成交规模 

2% 

2.5% 

3% 

3.5% 

4% 

4.5% 

5% 

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

7D 14D 28D      央行回购利率 



 

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 

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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研究员介绍及承诺  
张新文：金融学硕士，2009 年加入长城证券金融研究所，2006-2008 年曾任职于天相投资金融创新部。 
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