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主要结论： 

 宏观经济：3 月经济数据印证经济低迷，后续稳增长政策仍将发力。  

 权益市场：从市场整体估值的角度来看，仍有一定的提升空间；但中小板、创业板的估值

水平依旧过高，短期需注意调整风险。 

 固定收益市场：经济在二季度大概率回弹，利率债方面， 短端利率稳定地处于低位的态势

更加明确，长债安全边际较高，维持对长短金融债的推荐观点；信用债方面，看好城投债

和高收益债。 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：上周公布了3月经济金融数据，主要经济金融数据下滑，反应实体经济依旧疲弱。

3月贷款新增1.18万亿，扣除非银同业拆借的原口径贷款新增为1万亿；社融新增1.18万亿，社

融余额同比由13.7%下降至12.7%；广义货币M2 同比由12.5%下降至11.6%；一季度国内生产总值

140667亿元，按可比价格计算，同比增长7.0%，该增速为2009年一季度以来最低。 

公开市场操作方面：2015年4月13日到4月17日，央行公开市场净回笼150亿，其中周二进行

7D逆回购操作100亿，中标利率继续下调10BP至3.35%，且到期200亿；周四央行7D逆回购操作100

亿，中标利率维持不变，到期150亿。央行自3月中旬以来，一个月内下调4次正回购利率共40BP

至3.35%，带动资金利率下滑，显示央行维持资金面稳定意图明显。   

权益方面：上周市场风格转向明显，截至周五收盘，上证综指与深证成指继续上扬，周线

均六连阳，而创业板终结十周连升。具体来看，上证综指收报4287.30点，当周累计上涨6.27%；

深证成指收报14149.34点，当周累计上涨0.97; 中小板指当周跌0.90%，结束九周连涨；创业板

指当周跌3.48%，终结十周连升（见图3、图4）。 

固定收益方面：资金面如期宽松，R007持续处于3%以下。随着新股冻结因素以及汇率制约

因素消失，上周资金面继续宽松，资金利率大幅下行，期限方面，R001下行14BP至2.26%，R007

回顾与展望 4.13-4.20         A 股仍有一定提升空间 长期看好低估值蓝筹 
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大幅下行11BP至2.92%，R1M上行9BP至4.23%（见图5、图6）。 

利率债方面，上周全周来看，收益率整体呈现下行态势，长端下行较多，曲线平坦化，以

10 年国开收益率来看，全周下行12BP，下行幅度与基本面弱化态势似乎并不匹配，反映市场仍

然对地方债供给冲击心存忌惮。具体来看，一年期国债收益率3.16%，较前一周上升0.003%；三

年期国债收益率3.23%，较前一周下降0.03%。三年期国开债收益率3.84%，较前一周下降0.14%；

七年期国开债收益率4.17%，较前一周下降0.14%；十年期国开债收益率4.08%，较前一周下降0.12%

（见图7、图8）。 

信用债方面，上周信用债收益率整体下行。具体来看，一年期AAA最新收益率4.51%，较前

一周下降0.18%;三年期AAA最新收益率4.53%，较前一周下降0.21%；一年期AA+最新收益率4.87%，

较前一周下降0.18%;三年期AA+最新收益率5.01%，较前一周下降0.16%；一年期AA最新收益率

5.06%，较前一周下降0.18%;三年期AA最新收益率5.34%，较前一周下降0.16%；五年期城投债最

新收益率5.85%，较前一周下降0.08%（见图7、图8）。 

二、重大事件回顾 

1、中国3月进出口同比双降贸易顺差181.6亿大幅低于预期 

4月13日，海关总署公布数据显示，中国3月贸易帐181.6亿人民币，预期2500亿人民币，前

值3705亿人民币，同比收窄62.6%。按人民币计价，中国3月出口同比减少14.6%，预期8.2%，前

值48.9%。中国3月进口同比减少12.3%，预期减少11.3%，前值减少20.1%。数据同时显示，一季

度按人民币计出口增长4.9%，进口下降17.3%；一季度贸易顺差7553.3亿元人民币，同比扩大6.1

倍。海关总署表示，中国3月外贸出口先导指数为38.2，比2月份下滑1.4，预示二季度出口向好

仍存在不确定性。 

2、央行引导利率下行信号强烈逆回购利率第五次降10个基点 

央行引导资金利率下行的力度越来越大。据交易员透露，周二（4月14日）央行进行100亿

元7天逆回购，中标利率3.35%，上次为3.45%。这是继3月3日下调后，第五次下调10个基点，一

个多月内累计下调50个基点。当日公开市场有200亿逆回购到期，据此测算，公开市场单日净回

笼100亿元。本周公开市场共计有350亿元逆回购到期，无正回购和央票到期。 

3、上证50及中证500股指期货挂牌 

经证监会批准，上证50与中证500两只股指期货新品种定于4月16日在中国金融期货交易所

挂牌上市。在近年来A股市场波动性显著增强、结构性涨跌特征日益突出的背景下，上证50、中
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证500股指期货的上市交易，将为市场参与者提供“多标的”的股指期货产品，并提高各类投资

者风险管理的质量，更好地满足投资者的资产配置以及避险需求。 

4、2015年一季度GDP同比增长7.0% 

据统计局网站消息，初步核算，一季度国内生产总值140667亿元，按可比价格计算，同比

增长7.0%。分产业看，第一产业增加值7770亿元，同比增长3.2%；第二产业增加值60292亿元，

增长6.4%；第三产业增加值72605亿元，增长7.9%。从环比看，一季度国内生产总值增长1.3%。 

5、证监会张育军指出互联网+资本市场六条底线 

4月15日，中国证券业协会举办的“互联网+资本市场”培训研讨会，证监会主席助理张育

军发表讲话指出互联网+资本市场六条底线：1、不得非法集资；2、不得非法吸收存款；3、不

搞资金池；4、不得非法保本保收益；5、不搞利益输送；6、不搞内幕交易。 

6、证监会鼓励融券业务 严查融资融券违法行为 

中国证监会主席助理张育军17日指出当前证券公司融资融券业务受到社会高度关注，全行

业都要高度重视融资融券业务的合规与风险管理，确保持续健康运行。他对证券公司开展融资

融券业务提出了七项要求：一是要坚持依法合规稳健经营，进一步强化融资融券业务的合规管

理。牢固树立合规意识，完善合规机制，落实合规责任，确保融资融券业务在依法合规的前提

下稳健展开。二是要科学合理谨慎确定融资业务规模，根据自身净资本水平、客户状况和风险

管理能力，把握好融资融券业务的发展节奏与速度，适当控制经营杠杆，有效防范流动性风险。

三是要加强融资融券业务风险管理，根据市场发展情况及自身风控要求，及时调整初始保证金

比例、可冲抵保证金证券折算率、标的证券范围等管理手段，合理确定客户融资杠杆。四是不

得以任何形式参与场外股票配资、伞形信托等活动，不得为场外股票配资、伞形信托提供数据

端口等服务或便利。五是要注意防范和化解客户风险，对高比例持仓单一担保证券和持续亏损

的客户群体加强规范引导，对于风险较高的标的证券采取相应管理措施。六是要加强客户管理，

落实客户适当性管理和分类分级管理要求，加强投资者教育和风险揭示，引导客户专业投资、

理性投资。七是要促进融券业务发展，丰富券源渠道，优化市场交易方式，降低客户融券成本，

满足市场多样化融券需求，促进融券与融资业务均衡发展。 

7、央行降准1个百分点 

中国人民银行决定，自2015年4月20日起下调各类存款类金融机构人民币存款准备金率1个

百分点（东方财富网注：本次降准力度为史上最大，之前也有过一次降准一个百分点，但从未

降准超过一个百分点）。在此基础上，为进一步增强金融机构支持结构调整的能力，加大对小

http://app.finance.ifeng.com/data/mac/year_idx.php?type=001&symbol=00102
http://gov.hexun.com/csrc/index.html
http://renwu.hexun.com/figure_1567.shtml
http://renwu.hexun.com/figure_1567.shtml
http://renwu.hexun.com/figure_1567.shtml
http://quote.eastmoney.com/SZ159001.html
http://quote.eastmoney.com/SZ159001.html
http://quote.eastmoney.com/SZ159001.html
http://topic.eastmoney.com/syxt/
http://stock.eastmoney.com/hangye/hy475.html
http://topic.eastmoney.com/czl2014/
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微企业、“三农”以及重大水利工程建设等的支持力度，自4月20日起对农信社、村镇银行等农村

金融机构额外降低人民币存款准备金率1个百分点，并统一下调农村合作银行存款准备金率至农

信社水平；对中国农业发展银行额外降低人民币存款准备金率2个百分点；对符合审慎经营要求

且“三农”或小微企业贷款达到一定比例的国有银行和股份制商业银行可执行较同类机构法定水

平低0.5个百分点的存款准备金率。此次降准释放的资金在1万亿至1.5万亿元。 

 

 

三、市场展望 

    宏观方面：经济大概率跌破底线，后续政策加码可期。4月20日的降准至少会在环比上对经

济产生一定的正面推动：前期地方政府债务到期续作由于缺乏有效融资渠道创新而挤占了其他

融资需求，降准配合债务置换有望释放这部分融资额度；而降准对金融机构融资能力的改善也

将对其他市场化宏观需求形成支撑。但需要注意的是，本次政策刺激目前缺乏基建投资的有力

支撑，债务置换而非新增，只是为其他融资需求腾挪空间，因此经济改善的速度可能较以往偏

慢，幅度也需要进一步观察。 

权益方面：上周五证监会在例行发布会上通报了对券商开展融资融券业务的规范要求，周

日央行宣布降准，力度超出市场预期，于是4月20日股指在多空双方的博弈中震荡加剧，最终沪

深300下跌1.61%，振幅3.89%，A股成交量近1.8万亿创历史新高。对于今天的放量调整，我们认

为主要是周末政策对投资者风险偏好带来影响，一方面是多空双方博弈激烈，如沪深300股指

期货IF1505成交量单日大增17%，突破2.2万亿，带动股指大幅震荡，并成交放量；另一方面是

部分前期融资进入A股的集中避险，带动股指放量下跌。目前众多低风险承受能力投资者加速入

市，不符合两融业务条件的投资者通过不规范两融通道加杠杆进入股市的情况，与监管塑造健

康的资本市场、保护中小投资者利益的愿景不符，证监会加强两融业务监管是确保投资者风险

匹配，是规范杠杆而非去杠杆，且证监会禁止的非规范两融业务对股指资金量影响有限，且不

排除后续进一步放开券商融资，提升券商加杠杆能力。 

政策宽松背景下，牛市趋势不改。货币政策有望继续宽松，市场利率将继续下行：一方面，

利率下行有助于增加企业投资意愿；另一方面，利率下行才有助于降低地方政府债务负担，平

稳实现地方政府债务置换。在利率下行的市场环境中，股票市场长期牛市仍将延续，但短期应

该关注股市过快拉升的监管加强带来的回调和震荡风险。从市场结构角度来看，中小板、创业

http://stock.eastmoney.com/hangye/hy425.html
http://data.eastmoney.com/cjsj/ckzbj.html
http://data.eastmoney.com/cjsj/ckzbj.html
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板的估值水平依旧过高，而企业盈利不及预期，因此中小盘、创业板仍有调整空间，我们长期

仍看多低估值蓝筹股。 

固定收益方面：利率债方面，此次降准的推出可能在节奏上可能会加快收益率的下行，与

2月降准相比，基本面和资金面的因素已经发生变化，期限利差处于今年以来的高位，基本面弱

势的前提下，长债安全边际较高；短端利率稳定处于低位的态势更加明确，长端利率的下行空

间正在被打开。信用债方面， 在“再融资风险降低+供需改善+纳入预算比例高于市场预期”的情

况下，我们继续看好城投；除了继续看好城投之外，在经济环比改善、流动性宽松的条件下，

我们认为2季度高收益债的表现也将好于其他板块，不过高收益债内部在违约风险加大的背景下

需要加强个券甄别。 
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附表： 

 

图 1：公开操作市场 

 
图 2：股市走势 

  
 
 
 

 

图 3：主要指数表现                                 
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图 4：行业表现 

 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 
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图 8：上周各类债券收益率变动 

 
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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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。 
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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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