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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：资金面平稳跨季之后，央行开始稳步回笼资金，7 月以来 3 天净回

笼 4400 亿元，未来一周还有 5200 亿元到期，市场避险情绪有所平复，短

期资金面延续宽松态势。债券：受英国脱欧事件影响，近期国内债市做多

情绪较浓，信用债收益率也跟随无风险利率下行明显。但考虑到评级下调

多、到期规模大、再融资压力高等因素，信用利差有上升趋势。股票：风

险偏好已经非常低，6 月不确定因素消除，A 股将迎来一个喘息的时间窗

口，维持反弹总体幅度在 10%-15%的观点。 

 

 微信公众号：cgws 固收研究 

 资金面宽裕态势料延续：在 6 月末资金面紧张气氛一扫而空之后，7

月初以来银行间资金面快速趋于宽裕。虽然仍有较大规模逆回购到

期，但在市场情绪全面回暖的背景下，宽裕格局预计仍会平稳延续。 

 财新服务业 PMI 攀至一年新高：与制造业 PMI 继续下滑的趋势相背

离，目前服务业 PMI 继续保持着回升势头。6 月财新中国服务业 PMI

升至 52.7%，较 5 月回升 1.5 个百分点。 

 地方债半年发行规模逾 3.5 万亿：2016 年上半年全国共有 30 个省级

政府和 4个计划单列市政府发债，发行规模达到 35755亿元，接近 2015

年全年 3.8 万亿元的发行水平。其中，置换债成为发行主力，共计

26850.59 亿元；新增债为 8904.40 亿元。根据预算安排，今年新增地

方债规模为 1.18 万亿元，相比 2015 年增加近一倍。其中，一般债为

7800 亿元，专项债为 4000 亿元。按照财政部预算司副司长王克冰的

公开说法，中国地方政府今年可能会进行 5 万亿元的债务置换 

 债券违约风险加剧： 2016 年迄今为止，中国共有 21 支境内债券违约，

为 2015 年全年三倍，被下调评级的债券总数也已达 2015 年三倍水平。 

 国企改革再吹响集结号, 下半年配套文件将出齐：习近平总书记对国

企改革进入新阶段作出纲领性的指示，是对国有企业改革的再一次动

员，此次表态是在顶层设计阶段结束、实施阶段正式开启之际作出的，

明确了国企改革的任务和目标。下半年 9 个配套文件将全部出齐，央

企结构调整与重组的文件短期内有望出台；第二批试点将全部铺开。 

 1094 家上市公司发布中报预告：业绩预喜的上市公司达 732 家，占比

为 66.9%。其中预计续盈的上市公司有 144 家，业绩预增的上市公司

有 257 家，预计扭亏的上市公司有 83 家，预计业绩略增的上市公司

有 248 家。 
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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 

 
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 

 
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 

 
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 
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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 

 
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 

 
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 

 
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） 
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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 

 
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 

 
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 

 
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 
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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 
图 25： 2011 年以来信用债与国开债的利差历史分位值 

 
图 26： 2011 年以来申万一级行业市盈率的历史分位值 

 
图 27： 2011 年以来申万二级行业市盈率的历史分位值 

 
图 28： 2011 年以来申万二级行业市盈率的历史分位值（续） 
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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  

 
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 

 
图 33： 农产品批发价格总指数  图 34： LME 基本金属期货收盘价 

 
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 

 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

1600 

120 

170 

220 

270 

320 

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

RJ/CRB商品价格指数 BDI航运指数 

25 

50 

75 

100 

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

IMF商品燃料综合 IPE轻质原油 动力煤期货 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

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

聚乙烯 天然橡胶 PTA 

75 

80 

85 

90 

95 

100 

105 

110 

115 

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

玻璃 水泥 

-4% 

-2% 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

12% 

150 

160 

170 

180 

190 

200 

210 

220 

230 

240 

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

农产品批发价格总指数:周 同比 

-50% 

-30% 

-10% 

10% 

30% 

50% 

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

锌 锡 镍 LME基本金属指数 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

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

铁矿石港口库存 SHFE螺纹钢价格 

-30 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

2011-7 2012-7 2013-7 2014-7 2015-7 2016-7 

全社会用电量 6大发电集团耗煤量 



 

动态点评 
 

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 

 
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 

 
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 

 
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 
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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. 资金供需 
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 

 
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 

 
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 

 
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 
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长城证券 9 请参考最后一页评级说明及重要声明 

8. 宏观行业 
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 

 
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 

 
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 

 
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 
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