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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 4 天净回

笼 6200 亿元，未来一周还有 3400 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 

 长江防汛形势依然严峻：超强台风和长江上游降雨叠加来袭，6 月 30

日以来，湖北、安徽、江苏等长江中下游地区遭遇持续强降雨，多地

降雨量突破历史极值，到 7 月 6 日白天，长江中下游地区的降雨已明

显减弱，但 6 日至 8 日，长江上游部分地区(四川盆地中西部)将出现

持续性强降雨。上游地区的强降雨将与之前下游降雨产生叠加效应。 

 连续净回笼未改资金面宽松：昨天央行公开市场 7 天期逆回购净回笼

1800 亿元，过去四日累计净回笼资金 6200 亿元，市场资金面整体仍

不改宽松态势，主要期限回购利率窄幅波动。目前资金面仍较为平稳，

但也需警惕持续净回笼的累积效应及未来中期借贷便利到期的冲击。 

 中国金融论坛企业债务问题研讨会：通过供给侧结构性改革有效化解

高杠杆风险。针对课题组提出的多项建议，央行副行长陈雨露表示，

要加强对杠杆率特别是企业债务问题的研究，在去杠杆的同时着力优

化杠杆结构；要在整体上保持去杠杆的有序渐近，按照市场化、法治

化原则，通过加大供给侧结构性改革，统筹兼顾，综合施策，积极稳

妥地有效化解债务风险。 

 上半年 383 家国企参与并购重组：钢铁、煤炭、水泥等产能过剩行业

将是今年国企兼并重组的重点。今年以来，A 股市场上共有 1339 家

上市公司参与并购重组 2178 起，其中涉及国有企业 383 家、共计 543

起案例。 

 前 5 月重点钢企实现利润 87.36 亿：从分月情况看，3 月实现扭亏为

盈，盈利 27.45 亿元;4 月实现利润 83.83 亿元;5 月盈利 85.22 亿元。从

上半年的旬度统计数据来看，企业的钢材库存量均低于去年同期水

平，且同比降幅基本都在 10%~20%，总体水平处于低位。6 月上旬，

重点钢企钢材库存量为 1420 万吨，环比增长 1.7%，同比下降 12.93%。 
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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 

 

1% 

1.5% 

2% 

2.5% 

3% 

3.5% 

4% 

4.5% 

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

R001 R007 R014 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

7% 

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

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 2016-7 

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 2016-7 

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 2016-7 

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 2016-7 

票据直贴利率(月息):6个月:珠三角 

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

回购 现券 同业拆借    成交规模 

2% 

2.5% 

3% 

3.5% 

4% 

4.5% 

5% 

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

7D 14D 28D      央行回购利率 



 

动态点评 
 

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 
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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 

 
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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