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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：央行月内再次开展 MLF 操作，促进信贷进一步扩张，但 MLF 利率

并未下调，且短端的逆回购利率也维持不变。债券：经济基本面继续改善，

短期资金面维持紧平衡，债券中长端利率上行明显。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。 

 

 继续维稳资金面，央行本月二度操作 MLF：18 日，人民银行对 18

家金融机构开展 MLF 操作共 1625 亿元，其中 3 个月 835 亿元、6 个

月 790 亿元，利率与上期持平，分别为 2.75%、2.85%。我们认为央

行多次运用货币政策投放基础货币，4 月降准概率降低。4 月下旬央

行仍可能进行三度 MLF 操作。 

 美联储三号人物重申：货币政策调整将是审慎渐进的：美联储三号人

物、纽约联储主席杜德利周一重申，美联储货币政策调整将是审慎渐

进的。美国的经济消息大部分正面积极，劳动力市场显著改善。有信

心未来数年通胀率将回归 2%水平。本月初，杜德利曾表示美联储应

采取审慎而渐进的加息方式。 

 委内瑞拉石油部长：美国沙特毁掉了多哈协议：周一，委内瑞拉石油

部长表示，出于政治原因，美国方面施加了很大的压力，是产油国无

法在多哈达成冻产协议的重要原因。此外，沙特临时改变立场，也使

得多哈协议最终流产。起因奥巴马会签署法案调查 9·11 事件中沙特

责任，沙特曾以抛售 7500 亿美元美债相威胁。 

 一线房价增速创历史新高，预期二三线持续上扬：3 月一线城市房价

月环比增速创历史新高，二三线城市房价显著上升。光大证券评论称，

宽松的货币环境以及一线城市调控挤出部分需求，预期二三线城市房

价持续上涨。特别是部分基本面较为良好和人口流入的二三线城市。 

 4 月多家发行人取消或延迟债券发行：据不完全统计，截至目前，4

月以来有逾 70 家发行人取消或推迟发行各种债券，超过 3 月全月。

原因多为“市场波动较大”、“认购不足”，涉及规模达 687.9 亿元。 

 稀土价格上涨：受稀土商储影响，18 日稀土主流品种价格出现不同程

度上涨，氧化镨钕含税报价达到 26 万元/吨以上，氧化镝询盘大幅增

加，多数商家持货观望不出，报价已经上调到 120 万元/吨。氧化铽报

价也比较紧张，报价已升至 230 万元/吨。 

 其他数据一览： 
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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、央行 18 日进行 300 亿 7 天逆回购，中标利率 2.25%，当日有 150

亿 7 天逆回购到期，净投放 150 亿。 

2、美国 NYMEX WTI 原油 5 月期货收跌 0.58 美元，跌幅 1.44%，报

39.78 美元/桶。ICE 布伦特原油 6 月期货收跌 0.19 美元，跌幅 0.44%，

报 42.91 美元/桶。 

3、COMEX 6 月黄金期货大致收平，涨至 1235.00 美元/盎司。 

4、伦敦基本金属多数上涨，LME 期铜收涨 20 美元，报 4827 美元/

吨；LME 期铝收涨 14 美元，报 1570 美元/吨；LME 期铅收平，报 1714

美元/吨；LME 期镍收涨 225 美元，报 9140 美元/吨。 

5、央行公布数据显示，中国四大银行 3 月末各项贷款 37.2 万亿元人

民币，3 月新增贷款 4056 亿元人民币。 

6、3 月，7 家保险资产管理公司共注册各类资产管理产品 10 项，合

计注册规模 140 亿元。其中，基础设施债权投资计划 3 项，注册规模

60 亿元；不动产债权投资计划 7 项，注册规模 80 亿元。 

7、美元指数跌 0.22%，现报 94.46。 

8、波罗的海干散货指数涨 3.8%，报 659 点。 

9、人民币中间价上涨 121BP 至 6.4787，夜间收于 6.4763。 
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1. 货币市场 

图 1： 银行间：信贷扩张趋势未改，流动性波动加大  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有所上行  图 10： 国开债利率期限结构中长端上行幅度相对较大 

 
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： 企业债到期收益率低位反弹 

 
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 15： 公司债到期收益率 AAA/AA+利差走高  图 16： 企业债信用利差低位反弹 

 
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 
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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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