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主要结论： 

 宏观经济：房地产销售继续改善，1 月汇丰 PMI 略超预期，表明经济环比趋势出现弱企稳

的迹象，结合目前良好的信贷结构，我们认为上半年经济企稳回升是大概率事件。 

 权益市场：短期来看，股市或将维持高位震荡；长期来看，大盘蓝筹类仍有估值提升的空

间；此外，主性投资机会依然丰富。 

 固定收益市场：利率债收益率持续下行并进一步平坦化，信用债收益率小幅下行；长期债

市仍有下行空间，但短期资金利率难以大幅下降，信用债收益率短期将处于震荡态势。 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：食品价格涨势继续回落，生产资料价格依旧低迷，通缩压力不减，宽松依旧是

政策主基调。房地产销售的趋势性向好依旧没有改变，销售的复苏可持续，房价也持续改善。

本月第一个宏观数据汇丰 PMI 为 49.8，较去年 12 月上升 0.2，从分项指标来看，表明经济环比

趋势出现弱企稳的迹象。 

公开市场操作方面，上周四央行进行了 500 亿元的 7 天逆回购操作，这是自 2014 年 1 月

28 日起，央行再次重启逆回购操作。当日公开市场无正、逆回购到期，据此推算，当日净投放

500 亿元。 

权益方面：受证监会两融检查处罚和银监会加强委托贷款监管征求意见的影响，上周市场

小幅回落，截至周五收盘，上证综指报收 3351.76 点，下跌 0.73%，深证成指报收 11436.29 点，

下跌 0.84%，两市一周成交量达 35629 亿元（见图 2、图 3）。大部份中信一级行业板块上涨，

周涨幅前五板块为国防军工、综合、轻工制造、餐饮旅游、通信。（见图 4）。 

固定收益方面：上周资金面呈现前紧后松的态势，周初受到缴税影响，资金面较前一周明

显紧张，而随着周三周四央行放水，资金面明显宽松。对于交易所回购而言，全周均处于较为

宽松的态势，值得注意的是本次新股申购对交易所资金面的影响显著低于以往。对于银行间回

购而言，分期限来看，R001 上行 8BP 至 2.71%，R007 上行 6BP 至 3.94%，R1M 大幅上行 19BP 至

4.93%，3 个月的 Shibor 小幅上行 1BP 至 4.90%，票贴利率上行 8BP 至 5.46%。（见图 5、图 6）。 

回顾与展望 01.19-01.25                股市短期将维持高位震荡 
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利率债收益率曲线继续下行，进一步平坦化。三年期国债收益率 3.20%，较前一周下降 0.03%。

三年期国开债收益率 3.76%，较前一周下降 0.05%；五年期国开债收益率 3.81%，较前一周下降

0.08%；十年期国开债收益率 3.99%，较前一周下降 0.13%（见图 7、图 8）。 

信用债依旧成交火爆，资金面有所收紧下，收益率小幅下行。期限方面，从估值角度来看，

各期限下行幅度基本相差不大；从板块上来看，上周城投债表现明显好于产业债。一年期 AAA

最新收益率 4.45%，较前一周下降 0.04%；一年期 AA+最新收益率 4.87%，较前一周下降 0.06%;

三年期 AA+最新收益率 4.88%，较前一周下降 0.06%;一年期 AA 最新收益率 5.24%，较前一周下

降 0.06%;三年期 AA 最新收益率 5.30%，较前一周下降 0.06%;一年期城投债最新收益率 5.45%，

较前一周下降 0.03%;五年期城投债最新收益率 5.73%，较前一周下降 0.10%（见图 7、图 8）。 

转债市场平均转股溢价率为 20%，环比连续提升（见图 9）。 

二、重大事件回顾 

1、四川今年力争公路水路建设投资超千亿 

四川省日前召开的2015年全省交通运输工作会议提出，2015年四川省将努力稳定交通建设

投资，力争公路水路建设完成投资1000亿元以上，实现“十二五”交通建设投资连续5年超千亿

元。四川还将积极推动智慧交通发展，实施智慧交通建设工程。2015年，四川省将推进实施三

类对全省经济社会发展具有重要支撑作用的重大项目。加快推进长江经济带立体综合交通走廊

建设；加快推进高速公路建设，确保通车500公里、开工300公里（力争开工500公里）、储备500

公里；加快推进专项工程建设，其中完成普通国省干线公路大中修1500公里，确保全面完成改

造1万公里县乡公路的规划任务。 

2、2015年起编制三年滚动预算，地方政府不得新设偿债准备金 

政府对钱袋子的监管越来越紧，1月21日国务院办公厅发布通知，明确从2015年起各级财政

开始编制三年滚动预算，地方各级政府不得新设各种形式的偿债准备金；确需偿债的，一律编

制三年滚动预算并分年度纳入预算安排。中国政府网刊登的“关于进一步做好盘活财政存量资

金工作的通知”要求，全面摸清各地区、各部门存量资金情况，分门别类提出处理方案。清理

一般公共预算结转结余资金，各级一般公共预算2012年及以前年度结转（不含权责发生制）资

金，应当作为结余资金管理，补充预算稳定调节基金，统筹用于2015年及以后年度预算编制。

据通知，从2015年起，在财政部编制全国三年财政规划、地方财政部门编制本地区三年财政规

划的同时，对目标比较明确的项目，各部门必须编制三年滚动预算，特别是要在水利投资运营、

义务教育、卫生、社保就业、环保等重点领域开展三年滚动预算试点，加强项目库管理，健全
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项目预算审核机制，明确规划期内将要开展的项目。通知并要求规范权责发生制核算。各级政

府要严格权责发生制核算范围，控制核算规模。从2014年起，地方各级政府除国库集中支付年

终结余外，一律不得按权责发生制列支，严禁违规采取权责发生制方式虚列支出。财政部去年

10月发布通知，明确截至2014年12月31日尚未清偿完毕的地方政府存量债务，按照先清理、后

甄别的顺序，将地方政府债务分门别类纳入全口径预算管理。 

3、央行续做2695亿元MLF，新增500亿元MLF 

中国人民银行1月21日表示，人民银行续做了到期的2695亿元中期借贷便利,并新增500亿元。

操作对象为股份制商业银行、城市商业银行和农村商业银行,期限3个月,利率3.5%。央行表示，

该举措为继续发挥中期借贷便利的结构性引导功能,强化正向激励作用,同时也为应对春节前的

流动性季节性波动,促进货币市场平稳运行。华尔街见闻网站此前提到，市场上曾流传约2800

亿元到期MLF于1月13日得到续做。其中主要是“一对一”面向中信、浦发等股份制银行，而浦

发和兴业银行还有一定的新增MLF。此前，一位接近央行的人士称，现在新股申购比较集中，春

节临近，如果不继续投放，市场资金面可能吃不消。 

4、国开行今年支持重大工程建设，力争棚改贷款超4,000亿元 

中国证券报报导，中国国家开发银行2015年支持重点领域薄弱环节建设，力争全年发放棚

改贷款4,000亿元以上、铁路贷款1,000亿元、重点水利建设工程项目贷款900亿元。报导引述国

开行行长郑之杰称，国开行2015年重大项目贷款要向国家重大工程建设倾斜，棚改贷款向中西

部、东北地区及国有工矿、林区、垦区棚户区改造倾斜；区域贷款要向“三大支撑带”倾斜；

小微贷款要向支持“三农”、扶贫开发、养老服务、创业就业倾斜。 截至2014年底，国开行

资产总额突破10万亿元，全年实现净利润884亿元，年末不良贷款率0.63%，连续39个季度保持

在1%以内，资产质量保持同业领先水平。去年国开行发放棚改贷款4,086亿元，发行1,013亿元

信贷资产支持证券，发放铁路贷款1,195亿元、水利贷款814亿元。此前为稳增长，国务院于去

年4月初常务会议部署加快棚户区改造和中西部铁路建设，确定由国开行成立专门机构，采取市

场化方式发行住宅金融专项债券，重点用于支持棚改和基建等建设。 

三、市场展望 

宏观方面：从 PPI-PPIRM 表征的企业利润来看，企业利润从 10 月以来开始改善，而利润对

工业增加值有 2-3 个月的领先性，这意味着短期内生产端改善仍然可期。鉴于去年 4、5月经济

环比改善的时候，也出现过微观数据差、宏观数据好的局面，并结合目前了解到的信贷数据结

构良好的情况，我们认为上半年经济企稳回升是大概率事件。 
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权益方面：央行货币政策有进行进一步宽松的必要性，但从央行继续 MLF 操作且进行了增

量、重启逆回购的操作来看，央行短期内更倾向于定向的宽松，对全面降准后资金流入股市而

未能惠及实体经济仍有顾虑。因此预计在全面放松之前，市场监管层有可能进行进一步规范股

市的资金渠道的动作，或者在全面放松之后立即加快新股供应，以促进股市直接融资对实体经

济的支持。短期来看在没有进一步监管政策出台和流动性保持较宽松的情况下，股市将维持高

位震荡；长期来看，大盘蓝筹类仍有估值提升的空间。此外，随着对系列改革政策的推进主性

投资机会依然丰富。 

固定收益方面：随着缴税因素褪去，叠加央行将继续在公开市场上投放，本周资金面将有

所缓解，资金利率将继续下行。目前利率债收益率曲线极为平坦，长短还出现倒挂；短端主要

受资金面影响难以下行，从目前收益曲线的形态看，相对来说，3、5 年的政策性金融债价值较

大。信用债方面，1 年金融债和回购利率之间高利差已经收敛完毕，各个期限债券的收益率已

经恢复到 12 月初的水平（除了不能质押的城投债之外），中证登的冲击已经基本消退，修复行

情进入尾声。长期债市仍有下行空间，但短期资金利率难以大幅下降，短期信用债收益率将处

于震荡态势。 

 

  



  

                                                第 5 页 共 8 页 
 

 

基金视点-2015.01.26 

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。 
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