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主要结论：  

 宏观经济：对短期经济增长边际改善的预期仍需保持谨慎，还要进一步的数据加以验证，

近期还是关注基建、服务消费等结构性亮点 

 权益市场：我们维持市场延续震荡格局的判断不变。配臵方面，我们仍建议遵循行业景气

度精选个股，并密切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，维持之前观点，即 3 月中旬之前 10 年国债有望回到略低于

3%的水平；信用债方面，各板块利差均处于历史低位，配臵上建议规避低等级信用债 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：上周公布的外贸数据显示，1月中国出口同比增速（美元口径）由前月的-1.6%

明显下滑至-11.2%，进口增速也由前月的-7.4%进一步下滑至18.8%。上周公布的货币信贷数据

显示，1月新增人民币贷款2.54万亿，同比多增1.1万亿，明显高出历史同期值；分项目看，1

月短期和中长期贷款同比均明显增加，其中1月新增居民中长期贷款4783亿，同比多增1489亿元，

1月新增企业中长期贷款1万亿，同比多增4479亿元；1月新增社融3.4万亿，社融存量同比增速

由前月的11.6%明显升至12.5%。上周公布的地产销售数据显示，30大中城市地产销售面积较前

周小幅回升。 

公开市场操作方面：上周公开市场逆回购操作总计投放1500亿元，均为7天期限，利率与之

前相同2.25%。逆回购到期7150亿元，净回笼5650亿元。 

权益方面：开年第一周A股各大指数上行，截止2月19日收盘，上证指数报2860.02点，当周

上涨3.49%，深成指收于10162.32点，当周上涨5.05%，中小板、创业板当周分别上涨4.93%、5.44%。

分行业来看，29个中信一级行业均上涨，其中建材、电子元器件、计算机、通信等行业涨幅超

8%，农林牧渔、综合、国防军工等行业涨超7%。 

2016.02.15-2016.02.21         建议关注高股息率低估值蓝筹的投资机会 
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 固定收益方面：利率债方面，一年期国债收益率2.25%，较前一周上涨0.08%；三年期国债

收益率2.57%，较前一周上涨0.07%；十年期国债收益率2.83%，较前一周上涨0.01%。一年期国

开债收益率2.43%，较前一周上涨0.11%；三年期国开债收益率2.85%，较前一周上涨0.08%；十

年期国开债收益率3.15%，较前一周下跌0.60%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.83%，较前一周上涨0.12%；三年期AAA最新收益率3.08%，

较前一周上涨0.19%；一年期AA+最新收益率3.02%，较前一周上涨0.14%；五年期AA+最新收益率

3.69%，较前一周上涨0.33%；一年期AA最新收益率3.47%，较前一周上涨0.09%；五年期AA最新

收益率4.28%，较前一周上涨0.29%；一年期城投债最新收益率3.18%，较前一周上涨0.14%；五

年期城投债最新收益率3.96%，较前一周上涨0.29%。 

二、重大事件回顾 

1、刘士余任中国证监会党委书记、主席 

日前，中共中央决定，任命刘士余同志为中国证监会党委书记，免去肖钢同志的中国证监

会党委书记职务。国务院决定，任命刘士余同志为中国证监会主席，免去肖钢同志的中国证监

会主席职务。中国证监会网站公开信息显示，刘士余于 1961年 11月出生，汉族，江苏灌云人，

经济学硕士。1987 年开始先后在上海市经济体制改革办公室、国家经济体制改革委员会工作。

1994 年 11 月起先后任中国建设银行房地产信贷部副主任，中国人民银行银行司助理巡视员、

副司长，中国人民银行监管二司副司长、司长，中国人民银行办公厅主任、党委办公室主任。

2004 年 7 月任中国人民银行行长助理、党委委员。2006 年 6 月任中国人民银行副行长。2014

年 10月任中国农业银行党委书记，2014年 12月任中国农业银行董事长。 

2、10家创业板公司发布退市风险提示 

创业板有 10家公司发布了退市风险警示，分别为：星河生物、欣泰电气、同花顺、锐奇股

份、京天利、金亚科技、吉峰农机、恒顺众昇、宝利国际和安硕信息。由于创业板没有 ST，属

于直接退市，注意可能产生的退市风险。因连续两年亏损，今年中报披露之后，创业板公司先

后连续发布退市风险提示公告。如果连续亏损三年，没有 ST过渡期，这些公司将成为创业板首

批暂停上市的公司。深圳证券交易所新修订的《创业板上市规则》于 2012 年 5 月 1 日起施行。

具体条文包括暂停上市考察期缩短到一年、暂停上市将追诉财务造假、被公开谴责三次将终止

上市、造假引发两年负净资产直接终止上市、借壳只给一次机会补充材料、财报违规将快速退

市、拟退市公司暂留退市整理板等。除“谴责三次将终止上市”有操作弹性，约束力可能不太

强外，其他各条都是硬碰硬的条款。特别是“造假引发两年负净资产直接终止上市”。 
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3、社保基金增资多公募百亿资金入市 

证券时报〃券商中国报道，全国社保基金 2 月 18日给多家境内委托管理人划账总计约 100

亿元人民币的资金，用于在二级市场购买股票。业界表示，尽管这笔投资属于每年常规新增投

资，但划账的时间较往年稍稍提前，有可能是看好当下 A 股的投资机会。按照过往社保基金的

投资风格，社保比较倾向于蓝筹和有业绩支撑的成长股。 

4、公积金存款利率上调，机构解读实际作用或不大 

中国人民银行、住房城乡建设部、财政部 17 日《关于完善职工住房公积金账户存款利率形

成机制的通知》，决定自 2月 21日起，将职工住房公积金账户存款利率，由现行按照归集时间

执行活期和三个月存款基准利率，调整为统一按一年期定期存款基准利率执行。文件显示，职

工住房公积金账户存款按照归集时间区分利率档次，当年归集和上年结转的分别按活期存款和

三个月定期存款基准利率计息，目前分别为 0.35%和 1.10%。此次调整后，职工住房公积金账户

存款利率将统一按一年期定期存款基准利率执行，目前为 1.50%。对于此次公积金新政能否起

到实际效果，中原地产首席分析师张大伟持保留态度。他认为，公积金存款利率上浮实际作用

非常小。首先，政策目的是减少公积金非购房提取，吸引公积金缴存职工减少提取率。但从这

一利率变化看，影响非常小，政策利好只是将上年结转从过去的三月定存改为一年定存，按照

目前的利差计算只有 0.4%，按照一个余额 10万的职工计算，每年也只多 400元的利息。其次，

最近的公积金政策系列修改一定程度上有利于更大的发挥公积金的作用，但从目前公积金在房

地产中的作用看，最大的问题是公积金的贷款上限问题。对于全国来说，公积金政策基本是鸡

肋政策，过低的贷款上限约束了公积金的作用，只能被首付能力高的人使用。第三，1.5%的收

益依于低于 CPI 通货膨胀率。所以对于低收入人群来说，公积金相当于是在贬值。非常低的收

益率也就导致很多人想了很多办法提取公积金。如果公积金不解决这么低收益，很难限制大街

小巷张贴的各种代办公积金提取的小广告。第四，公积金制度在发展几十年后，已经应该做重

大的制度调整，应该对中低收入人群做定向的扶持，公积金制度既可以学习德国等国家的合作

建房，以住房合作社等形式，给缴纳公积金的低收入人群居住以改善。也可以在大病提取等方

面做更多尝试。最后其实可以看到，国家房屋银行的建立迫在眉睫，公积金政策应该扩大贷款

资金来源，才能正真成为有利于职工购房的工具。 

三、市场展望  

宏观方面：1月货币信贷数据超出市场预期，近期黑色等大宗商品价格也出现了小幅反弹，
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 但当前的经济数据并未显示传统部门经济增长动能出现好转。1月人民币信贷大幅增长，超出市

场预期。这受多方面因素影响，其中政府基建等项目类贷款大量投放、以及银行早投放早受益

的想法等贡献较大。与此同时，1月广义社融再次边际改善，也有助于降低市场对经济增长的悲

观情绪。近期黑色等大宗商品价格已经出现一波反弹。尽管如此，从春节期间的耗煤量数据以

及100城市土地成交规划面积的1月同比表现看，对短期经济增长边际改善的预期仍需保持谨慎，

还要进一步的数据加以验证，近期还是关注基建、服务消费等结构性亮点。在当前经济依然弱

势、金融系统潜在风险仍大的背景下，预计央行货币政策将维持中性偏松的主基调，但对宽松

程度不能给予过高预期。汇率方面，在周行长就汇率问题作出说明后，近期人民币兑美元汇率

走势平稳，人民币汇率贬值压力有所缓解。 

权益方面：近期A股出现了一定幅度反弹，但就目前来看，我们预计市场还将维持震荡格局，

尚未出现明显的趋势性机会。一方面，市场对资本外流、个别金融风险爆发等仍有所担忧，同

时考虑到部分股票估值偏高的局面并未发生明显改观，短期市场仍存在一定的下行压力。不过

另一方面，目前国内无风险利率进一步下行的趋势没有发生变化，同时国内改革举措也正在逐

步推进之中，进一步地，1月超预期的货币信贷数据以及政府稳增长信号的愈发明确，对近期市

场悲观情绪修复还是有一定的积极作用。综合来看，我们维持市场延续震荡格局的判断不变。

配臵方面，我们仍建议遵循行业景气度精选个股，并密切关注高股息率低估值蓝筹的投资机会。 

固定收益方面：利率债方面，我们维持之前观点，即3月中旬之前10年国债有望回到略低于

3%的水平。信用债方面，各板块利差均处于历史低位，整体看信用债板块性价比较低，但从大

类资产配臵角度来看，目前并没有较好的资产配臵机会，因此建议可配臵部分中高等级短融的

防守策略，待市场调整后择机配臵；板块方面，由于市场对过剩产能行业的担忧，建议规避低

等级信用债，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                                 

 
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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如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。 
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