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主要结论： 

 宏观经济：政策依然利好经济增长；当前库存是短期分析经济拐点的重要变量，补库存行

为一旦出现，将会更大力度地支持经济反弹。 

 权益市场：在经济没有真正好转之前，市场没有较强的上行动力。短期来看，市场仍将在

高位震荡，结构性行情仍然存在。 

 固定收益市场：利率债方面，在目前时点上，适宜较短久期；信用债方面，套息利差处于

低位，短期需注意信用债的流动性风险。 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：政策依然利好经济增长。始于去年 11 月份的两次降息以及一次降准，彰显了货

币政策的核心基调。实际利率水平依然高企，当前基本面依然疲弱，货币政策会再度放松。而

从两会前后相关政策来看，中央政府正在积极围绕地方政府债务问题以及再融资问题寻找新的

解决方案——PPP 以及地方债务的臵换等问题。地方政府无法融资问题有望得到缓解，这会改

善地方政府基建支出。 

公开市场操作方面，央行上周（2 月 28 日-3 月 6 日）有 2200 亿逆回购到期，无正回购及

央票到期。据此测算，央行上周净回笼 1450 亿，为连续两周净回笼。尽管逆回购延续，但由于

新一轮 IPO 来临，市场对央行各类流动性支持的预期仍存在。 

权益方面：上周 A股震荡下跌，终结三周连升，截止周五收盘，上证综指报收 3241.19 点，

下跌 2.09%，深证成指报收 11392.40 点，下跌 3.11%，两市一周成交量为 36,735 亿元（见图 2、

图 3）。周涨幅前五的板块为有色金属、纺织服装、商贸零售、基础化工、农林牧渔（见图 4）。 

固定收益方面：周初面对春节后央行首度降息，市场波澜不惊，因宽松政策边际效应逐步

递减，随后资金面依旧偏紧，流动性整体延续紧势，抵消政策利好（见图 5、图 6）。 

利率债方面，收益率整体上行。具体来看，一年期国债收益率 3.06%，较前一周上升 0.01%；

三年期国债收益率3.25%，较前一周上升0.14%。三年期国开债收益率3.75%，较前一周上升0.13%；

七年期国开债收益率 3.98%，较前一周上升 0.18%；十年期国开债收益率 3.82%，较前一周上升

0.14%（见图 7、图 8）。 

回顾与展望 3.02-3.08                短期 A股市场仍将高位震荡 
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信用债收益率整体上行。具体来看，一年期 AAA 最新收益率 4.51%，较前一周上升 0.14%;

三年期 AAA 最新收益率 4.46%，较前一周上升 0.19%；一年期 AA+最新收益率 4.98%，较前一周

上升 0.14%;三年期 AA+最新收益率 4.91%，较前一周上升 0.20%；一年期 AA 最新收益率 5.14%，

较前一周上升 0.09%;三年期 AA 最新收益率 5.27%，较前一周上升 0.19%；三年期城投债最新收

益率 5.29%，较前一周上升 0.15%（见图 7、图 8）。 

二、重大事件回顾 

1、央行再降息，货币政策步入降息降准周期 

2 月 28 日，中国人民银行决定，自 2015 年 3 月 1 日起下调金融机构人民币贷款和存款基

准利率。金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至 5.35%；一年期存款基准利率下调

0.25 个百分点至 2.5%，同时结合推进利率市场化改革，将金融机构存款利率浮动区间的上限由

存款基准利率的 1.2 倍调整为 1.3 倍；其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金存贷款利

率相应调整。 

2、24 家公司获羊年首批 IPO 批文 

继 1月 30 日东兴证券等 24 家公司拿到 IPO 批文后，3月 2日，又有 24 家公司的 IPO 申请

获证监会核准，成为羊年首批拿到 IPO 批文的公司。其中，拟登陆上交所的有 12 家，深交所中

小板 4家、创业板 8家。 

3、两部委决定在市政公用领域开展 PPP 推介工作 

财政部 3月 3日发布通知称，财政部、住房城乡建设部决定在城市供水、污水处理、垃圾

处理、供热、供气、道路桥梁、公共交通基础设施、公共停车场、地下综合管廊等市政公用领

域开展政府和社会资本合作（Public-Private Partnership，以下简称 PPP）项目推介工作。

地方各级财政部门要统筹运用市政公用领域财政资金，优化调整现有资金使用方向，积极扩大

资金来源渠道，综合采取财政奖励、运营补贴、投资补贴、融资费用补贴等多种方式，加强对

推介项目予以支持。地方各级财政、住房城乡建设（市政公用）部门应当积极协调银监、证监、

保监等部门，尽快建立向金融机构推介项目的常态化渠道，支持金融机构为推介项目增进信用

等级、提高授信额度，采取有效方式降低项目融资成本。地方各级财政、住房城乡建设部门应

当积极协调有关部门进一步完善市政公用领域价费与财政补贴、土地等体制机制，创造良好的

政策环境，维护市场机制的基础性作用。在项目审批等相关方面为推介项目建立绿色通道。住

房城乡建设部门要进一步完善和落实市政公用领域特许经营管理制度，拓宽社会资本的进入渠

道。 



 

                                                第 3 页 共 8 页 
 

 

基金视点-2015.03.09 

4、宁夏确定 2015 年 110 个重点项目投资超万亿元 

日前，宁夏回族自治区发改委透露，宁夏初步确定 2015 年三类重点项目 110 个，总投资规

模 11183 亿元。其中，重点建设项目 40 个，总规模 3904 亿元，当年计划完成投资 891 亿元；

重点预备开工项目 30 个，总规模 1683 亿元，力争当年完成投资 137 亿元；重点前期工作项目

40 个，总规模 5596 亿元。今年宁夏自治区 40 个重点建设项目主要有宁东至浙江输电及配套电

源点、银西高铁、青银高速银川至宁东段、宁夏恒丰纺织公司棉纺纱线精加工系列、宁夏杭萧

实业汽车精密零部件制造、三沙源国际生态旅游休闲度假园、银川西夏公铁物流城、社会养老

服务体系建设等。宁夏将发挥政府投资的引导和杠杆作用，通过推广政府与社会资本合作等模

式，在基础设施、公共服务、生态环保等领域向民间资本推出一批项目，促进民间投资健康发

展。 

5、十二届全国人大三次会议在京开幕 

十二届全国人大三次会议 5 日上午在人民大会堂开幕。国务院总理李克强向大会作政府工

作报告。李克强说，2015 年经济社会发展的主要预期目标是：国内生产总值增长 7%左右，居民

消费价格涨幅 3%左右，城镇新增就业 1000 万人以上，城镇登记失业率 4.5%以内，进出口增长

6%左右，国际收支基本平衡，居民收入增长与经济发展同步。能耗强度下降 3.1%以上，主要污

染物排放继续减少。 

三、市场展望 

宏观方面：石油等大宗商品价格的见底反弹促发企业补库存，使得 PMI 库存指标出现反弹

的端倪。去年 2 季度因为铁矿石价格反弹带动的补库存对于同期经济反弹有较大支持；当前石

油产业链面广、链条长，补库存行为一旦出现，将会更大力度地支持经济反弹。 

权益方面：尽管央行宣布降息，市场的货币全面宽松预期兑现，但是当前货币政策对股市

的边际拉动影响越来越低，市场关注的焦点逐渐从货币政策会不会全面宽松转向经济能不能摆

脱通缩。下一步对市场真正有影响力的因素将是反映基本面的经济数据。而从货币宽松到经济

改善有一定的时滞，需继续观察经济的高频指标。在经济没有真正好转之前，市场没有较强的

上行动力。另一方面，从历史经验来看，两会开始后，股市调整概率较大。因此，短期来看，

市场仍将在高位震荡，结构性行情仍然存在 

固定收益方面：从美元占世界贸易、美元计价资产的比例、美联储的资产规模及 2012 年的

经验来看，欧央行的放松难以对冲美联储的收紧，资金继续流出，而央行放松滞后、新股冲击

持续可能导致 3月份资金利率依旧在 4%以上。利率债方面，经济企稳迹象增多，目前收益率曲
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线的平坦形态缺乏安全边际，在目前时点上，如果有利率债配臵需求，应当以防御为主，宜缩

短久期至 1-3 年。信用债方面，套息利差处于低位，库存波动影响对经济的预期，短期需注意

信用债的流动性风险。不过，在短期资金利率偏高但经济反弹持续性不强的背景下，信用债受

到的压力要小于利率债（因为市场认为高资金利率不可持续，只要票息可以覆盖回购成本，市

场就愿意等待），信用利差将收窄。  
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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。 
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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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