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大类资产配置每日图解 

——固定收益研究*动态点评 

 
货币：央行对 14 家金融机构开展 MLF 操作共 2080 亿元，超额续作 MLF

稳定市场预期，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，营改增提高机构持

债成本、信用风险事件频出，债市去杠杆加剧。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。 

 

 微信公众号：cgws 固收研究 

 5 月债券市场发债 3 万亿，股票市场日成交额环比下降：债券市场发

行方面，5 月国债 2812.1 亿元，地方政府债券 5271 亿元，金融债券

4332.1 亿元，公司信用类债券 5505.2 亿元，信贷资产支持证券 237.3

亿元,同业存单 1.1 万亿元。股票市场运行方面，5 月末上证综指收于

2916.62 点，较上月末下跌 21.71 点，跌幅为 0.74%；深证成指收于

10159.93 点，较上月末上涨 18.39 点，涨幅为 0.18%；沪市日均成交

金额为 1523.5 亿元，环比下降 28.3%；深市日均成交金额为 2808.1

亿元，环比下降 22.1%。 

 A 股震荡收跌，热点题材股仍占据市场风口：上证综指跌 0.5%报

2872.82 点，深证成指跌 0.58%报 10115.12 点，创业板指跌 1.29%报

2101.42 点。沪股通净流出 5.8 亿元，连续四日累计净流出 19.41 亿元。

盘面除新能源汽车产业链延续活跃表现外，黄金、白酒等避险属性相

对较强的板块表现也较好。 

 市场风险事件聚集，人民币汇率波幅加大：昨日，人民币对美元中间

价大幅上调 262 个基点至 6.5739，而 15 日这一中间价创 5 年来新低。

6 月份以来，多个交易日的人民币中间价调整幅度超过 200 个基点，

显示出受Ａ股被推迟纳入 MSCI、英国退欧、美联储议息会议等事件

的多重夹击，市场震荡剧烈，人民币由此出现大幅波动。 

 中证协对 5 家违规证券公司采取自律惩戒措施：中证协公告称对 15

家证券公司场外金融衍生品业务中一些不规范运作共性问题进行了

书面通报，对 2 家证券公司采取了责令整改的自律管理措施，对 3 家

证券公司采取了警示的自律管理措施。 

 B20 峰会将于 9 月初在杭州举行：今年二十国集团工商峰会呼应 G20

峰会主题，设置了金融促增长、贸易投资、基础设施、中小企业发展、

就业、反腐败共 6 大议题。 

  14 个省份已陆续下调养老保险费率 1%：除上海外，政策执行期均

暂定至 2018 年 4 月 30 日。如果符合条件的 21 个省市养老保险降费

政策全部落实到位，预计每年可降低企业成本 386 亿元。 
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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： 银行间债券回购加权利率  图 2： 上证所新质押式国债回购利率和成交额 

 
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 3： 人民币即期汇率、离岸价差与 NDF 价格  图 4： 银行间同业拆借利率 SHIBOR 

 
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:FR007:1 年，3M_SHIBOR:1 年  图 6： 票据直贴利率(月息):6 个月:珠三角 

 
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： 银行间市场回购与现券交易额  图 8： 央行公开市场逆（正）回购操作利率 

 
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 
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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与期限利差  图 10： 国开债利率期限结构变化 

 
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  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： 企业债到期收益率及评级利差 

 
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： 公司债到期收益率及评级利差  图 16： 企业债信用利差（相比国开债） 

 
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. 估值历史比较 

图 25： 2011 年以来信用债与国开债的利差历史分位值 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，50%代表中位数 

图 26： 2011 年以来申万一级行业市盈率的历史分位值 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，50%代表中位数 
 

图 27： 2011 年以来申万二级行业市盈率的历史分位值 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，50%代表中位数 

图 28： 2011 年以来申万二级行业市盈率的历史分位值（续） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，50%代表中位数 
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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 29： RJ/CRB 商品价格指数  图 30： 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 31： 国内化工产品期货结算价  图 32： 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 33： 农产品批发价格总指数  图 34： 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 35： 期货结算价(活跃合约):螺纹钢  图 36： 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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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 37： 人民币即期汇率(美元价)走势  图 38： 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 39： 伦敦市场银行间同业拆借利率(标准化)  图 40： 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 41： 美国标普 500 指数走势及 VIX 波动率  图 42： 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 43： 全球股票市场投资风格变化  图 44： 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 

-5.0% 

-4.0% 

-3.0% 

-2.0% 

-1.0% 

0.0% 

1.0% 

-12% 

-7% 

-2% 

3% 

8% 

13% 

18% 

23% 

11-12 1-12 3-12 5-12 

欧元 日元 英镑 人民币/右轴    美元价 

80 

85 

90 

95 

100 

105 

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

美元指数 CFETS指数/人民币 黄金 

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

美元 欧元 日元 shibor 

-40  

-30  

-20  

-10  

0  

10  

20  

-0.5% 

0% 

0.5% 

1% 

1.5% 

2% 

2.5% 

3% 

3.5% 
本月以来 2016-05 长期国债利率 

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

标普500收盘 VIX波动率指数 

-20% 

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 16Q1 15Q4 15Q3 本季以来 

-4% 

-2% 

0% 

2% 

4% 

6% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

10% 

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

新兴/发达市场，左 全球成长/价值，右 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 16Q1 15Q4 15Q3 本季以来 



 

动态点评 
 

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 45： 公共财政支出与财政收入增速  图 46： 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 47： 新增人民币贷款分布结构  图 48： 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 49： 新增社会融资规模(其他)  图 50： 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 51： 外汇占款波动对流行性的影响  图 52： 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 53： 中国制造业采购经理指数 PMI  图 54： 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 55： 进出口年滚动同比增速  图 56： 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 57： 固定资产投资完成额同比增速  图 58： 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 59： 十大城市商品房成交面积及存销比  图 60： 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 61： 工业企业:利润总额:累计同比  图 62： 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 63： 工业企业:财务费用:累计同比  图 64： 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 65： 美国:核心 PCE:当月同比  图 66： 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 67： 非金融企业债务融资工具定价估值曲线  图 68： 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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