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主要结论：  

 宏观经济：中采 PMI 印证 12 月实体经济增长弱企稳，但企稳的基础难言稳固，未来一段时

期经济增长的下行风险依然较大 

 权益市场：短期来看，我们认为 A 股将维持震荡格局，略偏谨慎。配臵方面，我们仍建议

遵循行业景气度精选个股，同时关注高股息率低估值蓝筹的投资机会 

 固定收益市场：利率债方面，基本面并未发生大的改变，短期收益率下行空间极其有限；

信用债方面，信用利差将依然保持较低水平，整体的分化仍将持续 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：上周公布的中采PMI显示，12月中采PMI由前月的49.6%略微上升至49.7%；其中

生产量指数由前月的51.9%上升至52.2%，新订单指数由前月的49.8%提升至50.2%，出口订单指

数由前月的46.4%提升至47.5%，原材料库存指数由前月的47.4%上升至47.9%，不过雇员指数依

然表现低迷，由前月的47.6%下滑至47.4%；分企业类型看，大型企业PMI由前月的51.2%降至50.9%，

中型企业由48.3%上升至49.6%，小型企业仅较前月的44.5%微升至44.6%。上周公布的地产销售

数据显示，30大中城市地产销售面积同比增速较前周略微下降，4周移动平均同比增速由前周的

16.8%降至14.1%；其中一二线城市销售增速略有回落，三线城市增速跌幅略微收窄。 

公开市场操作方面：上周央行在公开市场操作7天逆回购100亿元，到期700亿元，净回笼600

亿元，利率与之前相同为2.25%，为近2个月最大单周净回笼。 

权益方面：上周市场震荡下行，截至周五收盘，上证综指报收3539.18点，深证成指报收

12664.89点，当周分别下跌2.45%、2.43%，中小板指当周下跌2.01%，创业板指当周下跌2.89%。

分行业来看，29个中信一级行业均告下跌，其中传媒、综合跌幅超4%，建筑、农林牧渔、交通

运输、房地产行业跌幅均超3%。 

2015.12.28-2016.01.03       短期 A 股将维持震荡格局，关注蓝筹投资机会 
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 固定收益方面： 利率债方面，一年期国债收益率2.30%，较前一周上涨0.03%；三年期国债

收益率2.55%，较前一周上涨0.11%；十年期国债收益率2.82%，较前一周下跌0.08%。一年期国

开债收益率2.40%，较前一周上涨0.09%；三年期国开债收益率2.64%，较前一周上涨0.30%；十

年期国开债收益率3.13%，较前一周下跌0.04%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.87%，较前一周上涨0.14%;三年期AAA最新收益率3.07%，

较前一周上涨0.26%；一年期AA+最新收益率3.20%，较前一周上涨0.11%;五年期AA+最新收益率

3.82%，较前一周上涨0.36%；一年期AA最新收益率3.72%，较前一周上涨0.13%;五年期AA最新收

益率4.36%，较前一周上涨0.36%；一年期城投债最新收益率3.38%，较前一周上涨0.11%；五年

期城投债最新收益率4.08%，较前一周上涨0.23%。 

二、重大事件回顾 

1、新年首个交易日 A股暴跌 7%再度触发熔断新规提前收盘 

新年首个交易日，A 股午后暴跌 5%，首次触发熔断新规。在暂停交易 15 分钟后，沪指继续

向下跌幅达 7%再度触发熔断提前收盘，上证综指跌破 3300 点。三大期指主力合约同样全线跌

停触发 7%熔断。2016 年 1 月 1 日起，A股将正式实施指数熔断机制。根据上证所、深交所、中

金所此前发布的指数熔断机制相关规定，将有 5%和 7%两档熔断阈值、涨跌双向熔断。同一涨跌

方向上再次达到或超过 5%但尚未达到或超过 7%时，不再触发指数熔断。除了尾盘，5%的指数熔

断在一个交易日内可触发两次。 

2、2015 年基金公司规模排名出炉：天弘稳居第一，广发增额居首 

2015 年股票、债券市场火热行情，吸引投资者涌入基金市场，基金规模快速膨胀，尤其权益类

基金迎来大发展。2015 年末，105 家纯基金公司总资产规模达到 85085.94 亿元，较 2014 年底

增长 91.14%。按照资产规模排名，天弘基金以 6739.96 亿元位稳居榜首，华夏基金管理资产规

模 5780.41 亿元，位居第二；易方达基金管理资金规模为 5660.08 亿元，位居第三；工银瑞信

基金管理资金规模为 4428.31 亿元，位居第四。2015 年 94 家基金公司平均规模增长 425.45 亿

元，平均增长率 285.01%。资产增长最多的是广发基金，以增长 3768.58 亿元排名首位，资产

翻了 2.88 倍；易方达基金资产增长 3572.06 亿元，翻了 1.7 倍；华夏基金资产增长 2669.84

亿元，增长 85.83%。 

3、新股发行 1月 1 日起按新制度执行 

证监会近日表示，新股发行制度改革的相关规章修订和指导意见的征求意见工作已结束，

经修改完善后已正式发布，自 2016 年 1 月 1 日起施行。从 2016 年 1 月 1 日起，新股发行将按
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照新的制度执行。投资者申购新股时无需再预先缴款，小盘股将直接定价发行，发行审核将会

更加注重信息披露要求，发行企业和保荐机构需要为保护投资者合法权益承担更多的义务和责

任。 

4、P2P 监管细则正式公开征求意见拟禁止 12 项行为 

国务院法制办网站 28 日公布“银监会关于《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法

（征求意见稿）》公开征求意见的通知”。银监会会同工信部、公安部、国家互联网信息办公

室等部门研究起草了征求意见稿，并征求了相关部门的意见，现向社会公开征求意见。征求意

见稿明确了网络借贷信息中介机构（简称“P2P”）的定位，要求 P2P 网贷平台选择符合条件的

银行业金融机构作为资金存管机构。征求意见稿提出负面清单管理，禁止将融资项目的期限进

行拆分、发售银行理财、券商资管、基金、保险或信托产品等 12 项行为。征求意见稿明确，网

络借贷是指个体和个体之间通过互联网平台实现的直接借贷。个体包含自然人、法人及其他组

织。网络借贷信息中介机构是指依法设立，专门从事网络借贷信息中介业务活动的金融信息中

介企业。此类机构以互联网为主要渠道，为借款人与出借人（即贷款人）实现直接借贷提供信

息搜集、信息公布、资信评估、信息交互、借贷撮合等服务。开展网络借贷信息中介业务的机

构，其机构名称中应当包含“网络借贷信息中介”字样，法律、行政法规另有规定的除外。 

三、市场展望 

宏观方面：中采PMI印证12月实体经济增长弱企稳。与12月日均耗煤量数据出现企稳迹象相

一致，季调前后的12月中采PMI较前月微升。其中新订单指数和企业主动补库存指数（原材料库

存指数-产成品库存指数）较前月略微改善，表明当前国内经济下行压力较前月继续缓解。不过

考虑到目前PMI指数仍在荣枯线以下，新订单指数等细项数据改善幅度十分有限，当前国内经济

企稳的基础难言稳固。与此同时，在明年国内经济面临去产能和去库存的压力下，我们认为，

未来一段时期经济增长的下行风险依然较大。通胀方面，我们对12月CPI同比涨幅的预测由之前

的1.6%提升至1.7%，同时将PPI同比增速由之前的-6.1%提升至-5.8%。 

权益方面：今天为2016年A股的首个交易日，A股各大指数均遭遇重挫，并首次触发熔断新

规。今日股市大跌受多方面因素影响。第一，四季度以来A股已经取得不小的涨幅，存在一定的

技术面调整压力；第二，今年年中股市大幅调整时监管层做出的“减持规定”将在1月8日解禁，

这对市场带来一定的股票抛盘压力；第三，近期人民币对美元依然处于贬值过程中，今日开盘

更是突破了6.5的关口，这导致市场对资金外流的担忧增加；第四，近期万科和宝能之争，令市
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 场对于险资入市的预期也有所降低。就短期来看，我们认为A股将维持震荡格局，略偏谨慎。配

臵方面，我们也仍将建议遵循行业景气度精选个股，同时关注高股息率低估值蓝筹的投资机会。

从中长期（一年视角）看，我们对A股乐观的态度没有变化，继续看好有政策面和基本面支撑的

蓝筹股和代表未来经济发展方向的优质成长股。我们做出这一判断的主要逻辑依据是，当前中

国政府推进国企改革和经济结构转型的决心和态度没有变化、中国央行货币政策维持中性偏松

主基调的趋势没有变化、中国居民大类资产配臵继续向权益类资产转移的进程也没有变化。 

固定收益方面：利率债方面，我们认为由于收益率短期下行过快（10 年国债从3.02%下到

2.82%），同时基本面并未发生大的改变，短期内收益率下行空间极其有限。信用债方面，我们

认为信用利差将依然保持较低水平，整体分化仍将持续，高等级的信用利差难以有效反弹，而

低评级债券在整体信用违约频发的情景下难以上涨；板块方面，建议规避低等级信用债，尤其

是钢铁、煤炭等产能过剩行业，城投资质略好于产业债，但当前利差过窄，配臵价值较低。 
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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 

 
图 8：上周各类债券收益率变动 
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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

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。 

 

 

公司地址：北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 A座 6-9 层 

邮政编码：100140 

客服热线：400-811-9999（免长途费） 

公司网址：www.icbccs.com.cn 
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