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——固定收益研究*动态点评 

 
货币：央行昨天开展 MLF 操作共 2590 亿元，利率与前期持平，加量续做

到期 MLF 呵护流动性的意图明显。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，信用风险有上升趋势。

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 

 李克强出席中欧工商峰会并发表演讲：中国经济在二季度维持了稳定

增长势头，能够实现至少 6.5%增长率的年度目标；坚决化解钢铁过剩

产能；坚定支持欧盟一体化，相信欧盟与英国的关系将实现顺利过渡。 

 中国外贸出口先导指数回落：先导指数为 32.7，较上月回落 0.4，表

明三季度出口再度面临较大下行压力。6 月份进出口总值下降 0.3%。

其中，出口增长 1.3%；进口下降 2.3%；贸易顺差 3112 亿元，扩大

12.8%。第二季度进出口有所回升，出口实现正增长、进口降幅收窄，

一般贸易进出口比重有所提升，机电产品、传统劳动密集型产品仍为

出口主力，铁矿石、原油、铜等大宗商品进口量保持增长。 

 QFII 调研关注三大主线：共计参与调研 26 家公司。一是以食品饮料、

家用电器、医药生物为代表的大消费概念股；二是在政策红利推动下

的国企改革概念股，三是具有业绩支撑的白马股。 

 日本下调 2016 财年 GDP 增速预期：下调 2016 财年 GDP 增速预期至

0.9%，1 月预计为 1.7%；将 2016 财年整体 CPI 预期从 1.2%下调至

0.4%。日本内阁官房长官菅义：日本政府考虑“直升机撒钱”的报导

不属实；日本央行正在考虑理想的货币政策措施。 

 标普称亚太地区信用状况很可能在三季度恶化：全球经济动荡增加了

亚太的波动和风险；中国宏观轨迹不可持续。未来澳大利亚、中国和

日本信用评级被下调的可能性增加。在一份主要针对公司债的研究报

告中，他们指出，到 2016 年 5 月，亚太地区公司债券评级的上调与

下调之比为 4.5:1。金属、矿业和钢铁公司的数量最多，评级遭下调较

多的公司还包括油气勘探企业、高科技和资本财货公司。标准普尔将

中国内地、香港和斯里兰卡的展望从稳定调整为负面。 

 BDI 指数连续上涨：已有构成双底的意味。再加上大宗商品市场近期

获得资金热炒，价格不断上行，也直接刺激了海运业的回暖。业内人

士指出，在 A 股中，海运股 PB 偏低，伴随着 BDI 指数连续上涨，航

运业也有望迎来复苏，这可能会体现在中报业绩中。 
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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 
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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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