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主要结论： 

 宏观经济：地产销售趋势持续回升，二季度财政政策的配合较为明确，经济增长的拐点或

将在上半年出现。 

 权益市场：短期来看，市场仍将在高位震荡，结构性行情仍然存在；长期来看，货币政策

放松、改革红利释放、政策托底经济将带动股市向好。 

 固定收益市场：利率债方面，短期主要受资金面影响利率难以大幅下行；信用债方面，短

期将维持震荡行情，长期债市仍有下行空间。 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：上周公布了 1月 CPI、PPI数据，1月 CPI同比增速由前月 1.5%明显下滑至 0.8%，

明显下行，1 月 PPI 同比增速则由前月的-3.3%大幅下跌至-4.3%，超预期大跌，生产资料端通

缩压力进一步加大，印证国内经济增长疲弱。目前经济增长拐点并没有提前到来。 

公开市场操作方面，央行周二（2 月 10 日）进行了 250 亿元 14 天期逆回购操作以及 550

亿元 21 天期逆回购操作，周四（2月 12 日）进行了 800 亿元 14 天期逆回购操作和 800 亿元 21

天期逆回购操作。上周（2月 7日-2 月 13 日）有 350 亿元逆回购到期。据此推算，央行上周公

开市场实现净投放 2050 亿元。 

权益方面：上周 A股连收五阳，结束三周连跌。截至周五收盘，上证综指报收 3203.83 点，

上涨 4.16%，深证成指报收 11443.05 点，上涨 6.04%，两市一周成交量为 22,063 亿元（见图 2、

图 3）。所有中信一级行业板块都上涨，周涨幅前五的为通信、传媒、计算机、建筑、非银金

融（见图 4）。 

固定收益方面：受新股申购影响，前半周资金骤紧，后半周由于退款逐渐到位，同时央行

逆回购净投放使得资金面有所好转。分期限来看，R001 上行 35BP 至 3.15%，R007 上行 31BP 至

4.72%，R1M 上行 3BP 至 5.56%，3 个月的 Shibor 小幅下行 1BP 至 4.90%（见图 5、图 6）。 

利率债方面，以下行为主。具体来看，一年期国债收益率 3.09%，较前一周下降 0.01%；三

年期国债收益率3.09%，较前一周下降0.05%。三年期国开债收益率3.59%，较前一周下降0.11%；

回顾与展望 2.09-2.15         短期结构性行情仍然存在 关注低估值蓝筹 
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五年期国开债收益率 3.66%，较前一周下降 0.10%；十年期国开债收益率 3.67%，较前一周下降

0.08%（见图 7、图 8）。 

信用债收益率有所下行，中长端下行幅度大于短端。一年期 AAA 最新收益率 4.42%，较前

一周下降 0.08%;三年期 AAA 最新收益率 4.34%，较前一周下降 0.14%；一年期 AA+最新收益率

4.80%，较前一周下降 0.12%;三年期 AA+最新收益率 4.78%，较前一周下降 0.15%；一年期 AA

最新收益率 5.11%，较前一周下降 0.08%;五年期 AA 最新收益率 5.40%，较前一周下降 0.15%；

一年期城投债最新收益率 5.31%，较前一周下降 0.05%（见图 7、图 8）。 

二、重大事件回顾 

1、发改委4个月批复62基建项目总投资超1.5万亿 

据不完全统计，自去年10月至今，国家发改委开始密集批复基建项目，共批复基建项目62

个，总投资额超过1.5万亿元。业内人士分析，国家批覆的各项基础设施建设项目意在提升中国

的经济增长质量。自去年10月至今，国家发改委开始密集批复基建项目，共批复基建项目62个，

分别为2014年10月批复15个项目、11月22个项目、12月14个项目、今年1月11个项目，保持了每

个月2位数的批复数量。值得注意的是，这62个基建项目包括铁路建设项目30个、公路项目16

个、机场项目10个、城市轨道交通2个，其他项目4个。同时，涉及29个省(自治区、直辖市)，

中西部省份所占比重较大，云南、内蒙古、广西、甘肃等省份具有数个项目获批。其中，2014

年11月发改委密集批复了19条铁路建设项目，批覆的铁路等基建项目中，大部分向中西部倾斜，

横贯亚欧大陆桥，里程超1万公里，从而推进了欧亚大陆铁路建设高峰。随着国家“一带一路”

战略的落实，必将推动今后我国铁路基建产业链的发展。分析指出，中国的基础设施远远低于

发达国家水平，基建项目的密集推出，有利于化解产能过剩，带动产业链上下游企业的发展，

也将对促进区域平衡发展、缓解经济下行压力、拉动经济增长产生积极作用。 

2、机构点评1月CPI及PPI数据：通缩加剧货币政策还有放松空间 

家统计局2月10日发布的2015年1月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产者出厂价格

指数（PPI）数据显示，1月份，全国居民消费价格总水平同比上涨0.8%，为2009年11月以来首

次跌破1%；全国工业生产者出厂价格同比下降4.3%，降幅连续6个月持续扩大，且该降幅为2009

年10月以来最大。机构指出，一季度GDP增长率或已下行至7.1%附近。如果今年GDP增速目标值

为7%，则今年开年经济形势就已经逼近政策底线，货币政策需要适时肩负起稳增长的责任。多

数机构认为，未来仍有降准、降息的必要。 

3、注册制提速IPO审核权或下放交易所 
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2月9日，IPO审核权下放交易所的消息在业内盛传。流传的改革方案是，证监会将从6月1

日起将IPO审核下放到交易所，由其负责审核，证监会负责注册。同时证监会将废止44个相关文

件，取消发审委、重组委等。再融资也将不再审核，而由公司自主确定。据多位投行人士证实，

此消息真实性较大。“基本上是确定的，下放交易所后可能会成立类似香港联交所的上市聆讯

委员会，具体细节不清楚。”南方一家大型券商的投行人士说。另一上市券商董事总经理也表

示，所传消息为真。如果上述消息成真，这意味着，新股发行与再融资市场将迎来重大变革。

值得注意的是，在2月4日，证监会在官网上首次公布了发审会上询问的问题，实际上已经逐渐

开始为注册制改革铺路。事实上，证监会正在加快新股审核速度，其从每月新股发行数量上就

可体现。去年12月份发行新股10家，11月份发行12家。而今年1月份的发行数量为此前两月之和。

一位投行人士表示，年后新股发行的速度将会更快。 

 4、央行支行推广SLF限额1200亿节前流动性或无忧 

2月11日，央行发布通知，在前期10省(市)分支机构试行常备借贷便利操作(SLF)形成可复

制经验的基础上，决定在全国推广分支机构SLF。消息称，本次试点实行限额管理，上限1200

亿。一旦金融机构拆借利率达到或突破某一水平，就予以流动性支持。节前流动性基本无忧。

为完善中央银行对中小金融机构提供流动性支持的渠道，应对春节前的流动性季节性波动，促

进货币市场平稳运行，央行在前期10省（市）分支机构试行常备借贷便利操作形成可复制经验

的基础上，决定在全国推广分支机构常备借贷便利。央行分支机构常备借贷便利的对象包括城

市商业银行、农村商业银行、农村合作银行和农村信用社四类地方法人金融机构，采取质押方

式发放。此外，北京银行2月11日晚间发布公告，获准自2015年2月16日起，定向下调人民币存

款准备金率1个百分点，执行16.5%的人民币存款准备金率。数据显示，截止2014年三季度北京

银行存款总额约9065亿元，估算定向降准1个百分点释放资金规模约90亿元，加上之前普遍降准

0.5%，叠加释放资金规模约135.975亿元。 

三、市场展望 

宏观方面：房地产销售持续改善，地产投资或将在二季度恢复；政府防止经济惯性下滑，

上半年政府可能加快支出节奏，基建投资将加速；银行信贷将配合政府推进基础设施建设；货

币政策将向基本面回归。因此，我们维持之前的判断，认为上半年经济出现拐点的概率较大。 

权益方面：1月 CPI 数据同比 0.8%，超预期下行，为 2009 年以来最低水平，再次印证经济

疲弱。而节前如此低位的 CPI 给后续货币宽松政策留下了更大的空间。流动性方面，上周央行

表示，决定在全国推广分支机构 SLF，节前流动性无忧。展望后市，短期来看，市场仍将在高
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位震荡，结构性行情仍然存在，可关注低估值、业绩较好的蓝筹股；长期来看，货币政策放松、

改革红利释放、政策托底经济将带动股市向好。 

固定收益方面：市场对长期资金面预期依旧谨慎，预计资金面依旧保持紧平衡的态势。利

率债方面，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，基本面疲弱逐步被确认，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。 
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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： 
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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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邮政编码：100033 
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