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主要结论： 

 宏观经济：通缩风险加大，货币政策宽松空间提升；短期经济有望见底回升，但持续性有

待观察。 

 权益市场：在降杠杆、促改革、利创新的监管思维下，股市长期兴旺是大概率事件。短期

需注意监管政策风险以及新股发行提速等因素的影响。 

 固定收益市场：2015 年利率债供给可能显著增加，利率债的趋势性下行机会有限；在通胀

偏低、经济尚未复苏的情况下，中低等级品种短期或将迎来修复性行情。 

正文内容： 

一、 市场回顾 

宏观方面：去年 12 月 CPI 和 PPI 连续双降， 12 月 CPI 同比涨 1.5%，全年同比涨 2%，涨

幅创 5年来新低；12 月 PPI同比下降 3.3%，全年同比下降 1.9%，连续 34个月下降。通缩对宏

观经济的潜在威胁性正在加大，这一方面提升了货币政策进一步宽松的可能性，另一方面也给

我国生产资料价格等非市场化价格的改革提供了有利的时间窗口。 

公开市场操作方面，上周无操作。 

权益方面：2015年首周股市开门红，不同风格板块轮番领涨，截至周五收盘，上证综指报

收 3285.41点，上涨 1.57%，深证成指报收 11324.76 点，上涨 2.82%，两市一周成交量达 36189

亿元（见图 2、图 3）。大部份中信一级行业板块上涨，周涨幅前五板块为家电、汽车、计算机、

传媒、煤炭（见图 4）。 

固定收益方面：资金面宽松，并持续走暖。分期限来看， R001 下行 41BP 至 2.77%，R007

下行 62BP至 3.78%，R1M 下行 29BP至 4.74%，3 个月的 Shibor下行 20BP至 4.92%， 票贴利率

上行 5BP至 5.46%。（见图 5、图 6）。 

利率债收益率基本企稳，一年期国债收益率 3.18%，较前一周下降 0.08%；三年期国债收益

率 3.33%，较前一周下降 0.03%。三年期国开债收益率 3.95%，较前一周下降 0.01%；五年期国

开债收益率 4.06%，较前一周下降 0.02%（见图 7、图 8）。 

信用债方面，收益率下行，期限利差扩张，信用利差继续缩窄。一年期 AAA最新收益率 4.62%，

较前一周下降 0.10%；一年期 AA+最新收益率 5.10%，较前一周下降 0.17%;三年期 AA+最新收益
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率 5.13%，较前一周下降 0.15%;一年期 AA 最新收益率 5.46%，较前一周下降 0.17%;三年期 AA

最新收益率 5.55%，较前一周下降 0.13%;一年期城投债最新收益率 5.61%，较前一周下降 0.19%

（见图 7、图 8）。 

转债市场平均转股溢价率为 15%，环比连续提升但仍处于历史低位（见图 9）。 

二、重大事件回顾 

1、国务院今年基建投资超7万亿涵盖交通油气等七类 

 中国国务院去年底已批准总投资额逾10万亿元人民币的七大类基础设施项目，其中今年

投资超过7万亿元。据了解，由国家发改委编制的这七大类投资包含400多个项目，今年开工项

目预计约300个，旨在通过扩大有效投资稳定当前经济增长，确保投资继续对今年经济增长发挥

至关重要的作用。目前，具体项目已下发至各地方政府，有些项目去年底已经开工，投资资金

预计来自中央和地方政府、银行贷款、国有企业以及私营部门等。资料显示，这七类项目包括：

信息电网油气等重大网络、健康养老服务、生态环保、清洁能源、粮食水利、交通、油气及矿

产资源保障等。 

2、发改委：引导社会资本积极参与国家重大工程建设 

1月8日，发改委召开关于投资项目核准制度改革的有关问题的发布会。针对近期媒体报导

的国务院批准总投资额超过10万亿元七大类基础设施项目，今年投资将超7万亿的消息，发改委

表示，总投资额目前很难统计，讲总投资没有意义。中国政府去年下半年以来加快了重大投资

项目的审批，并希望通过引入社会资本来实现多渠道融资，以保证投资资金到位，刺激经济增

长。发改委表示，中央政府投资不是新增的大量财政投入来强刺激，而是引导社会资本积极参

与投资，这是一个非常重要的政策取向。中央政府投资在没有怎么增加总量的情况下，通过内

部调结构，减少一般性投资，加强重点领域的投资，来引导和加强国家重大工程建设。发改委

还表示，投资项目核准制度改革将在6月份有阶段性成果；并将加快建设投资项目在线审批的监

管平台，年底实现全国纵向贯通。 

3、本周19只新股密集发行，A股资金面面临考验 

在证监会新核准的20家IPO企业中，已有17家披露发行日期，均在本周完成。加上去年底推

迟发行的春秋航空和宁波高发两只新股，本周A股市场将进入19只新股的密集申购期。新股来势

凶凶，A股资金面面临考验。周一（1月12日），春秋航空和宁波高发将率先开启网上申购，这

部分打新资金要等到周四 （1月15日）方可解冻。紧接着，万达院线、爱迪尔、西部黄金等12

只个股将于1月13日（周二）～14日（周三）集体发行。如此一来，上述两日将成为本周A股市
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场资金最紧张的两天。近期伴随股指持续反弹，不少资金获利匪浅，而随新一轮IPO密集发行，

投资者对任何风吹草动都表现得更敏感，A股将再度面临“压力测试”。面对1月份IPO批文的骤增，

各方最为关注的无疑是接下来的IPO节奏是否也会加快。统计显示，去年12月发审会召开频率明

显加快，逾30家公司上会，其中在12月下旬就有17家公司过会，已处于“整装待发”状态。目前

乐观的市场环境为IPO提速提供了一个较好的环境，2014年12月证监会也曾表态称，在稳定市场

预期的基础上，将适时适度增加新股供给。据证监会最新公布的数据，截至2014年12月25日，

受理的首发企业高达654家。 

4、上交所中小企业私募债风控升级 个人等多类投资者不得购买 

 针对中小企业私募债券的风险防控正在升级。1月7日，上交所发布加强中小企业私募债

券风险防控工作相关事项的通知，规定包括个人投资者在内的多类投资者不得购买私募债券。

通知自2015年1月8日起施行。根据通知，中小企业私募债券发行人，应设立独立于发行人其他

账户的私募债券资金专户（可以与偿债保障金专户为同一账户），用于募集资金的接收、存储、

划转及本、息偿付。私募债券受托管理人应通过协议等相关安排实现对专户资金使用情况的查

询和监控。通知规定，私募债券承销商及相关证券公司应进一步加强私募债券投资者适当性管

理。个人投资者、针对个人投资者的非主动管理的金融产品、全部资金仅用于购买单一私募债

券的金融产品、有限合伙企业不得作为私募债券合格投资者。已持有私募债券的上述投资者可

以持有或卖出私募债券，但不得继续买入私募债券。 

三、市场展望 

宏观方面：宏观经济处于中长周期底部，但目前看不到产能周期启动的迹象。短期经济有

望见底回升，但持续性有待观察。央行通过降准、SLF、MLF等释放流动性逐渐成为常态，渐进

性的宽松托底经济，为改革进行创造了良好宏观环境。 

权益方面：2014年高层通过新股发行改革，鼓励融资和宽容跨界成长开启了股票市场的正

循环。在降杠杆、促改革、利创新的监管思维下，股市长期兴旺是大概率事件。目前估值仍处

于历史低位，提升动力较强。短期需注意监管政策风险以及新股发行提速等因素的影响。本周

将有将有新股密集发行，市场资金面将迎较大压力。 

固定收益方面：短期资金面难以明显宽松，2015年利率债供给将显著增加，利率债的趋势

性下行机会有限。信用债方面，在回购利率偏高的情况下，高等级信用债的下行空间不大；但

前期下跌较多、信用利差明显扩大的中低等级品种，在通胀偏低、经济尚未复苏的情况下，或

将迎来修复性行情。  
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图 1：公开操作市场 

 

 
图 2：股市走势 

 

图 3：主要指数表现                                 

 
图 4：行业表现 
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图 5：回购利率一周走势                                  图 6：票据利率和 SHIBOR 一周走势 

  
图 7：上周各类债券持有期收益率 

 
图 8：上周各类债券收益率变动 
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图 9：可转债市场 

 如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。 

 

 

重要提示： 

 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦

不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基

金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工

银瑞信基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对

其进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银
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瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 
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