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主要结论：  

 宏观经济：经济弱复苏进程中内外需改善的基础均不稳固；短期通胀压力缓解，PPI 改善

或将边际减弱 

 权益市场：就目前来看，我们依然维持市场还将处于震荡格局的判断不变；配置方面，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，短期利率仍将维持区间窄幅震荡格局；信用债方面，目前处

于历史低位的中高等级信用利差有一定扩张压力，建议买入部分确定性较高的短债，减持

长久期信用债 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：上周公布的外贸数据显示，以美元计价，5月中国出口同比增速由4月的-1.8%

回落至-4.1%，进口同比增速由4月的-10.9%缩窄至-0.4%。上周南华综合指数除农产品外，均继

续略微反弹，其中南华工业品、金属、能化、贵金属指数周环比分别为0.42%、0.84%、0.18%、

1.01%，农产品指数周环比为-2.03%。上周公布的地产销售数据显示，30大中城市地产销售面积

较前周环比下滑幅度较大，且销售面积4周移动平均同比增速由上周的22.4.1%下降至13.44%；

其中，二线城市同比跌幅扩大较为明显。 

公开市场操作方面：上周6月4日-6月10日，央行公开市场逆回购到期3900亿，投放1450亿；

6月12日进行700亿7天期逆回购，当日到期1100亿，当日净回笼400亿。全周净回笼1750亿，结

束连续三周净投放。 

权益方面：截至上周三收盘，上证综指报收2927.16点，当周下跌0.39%，深证成指报收

10316.82点，当周下跌0.27%，中小板指当周上涨0.10%，创业板指当周下跌0.84%。分行业来看，

29个中信一级行业中上涨行业不足半数，其中国防军工、机械、电力设备等行业当周涨幅超1%，
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 传媒、食品饮料当周跌幅超1%。 

固定收益方面：利率债方面，一年期国债收益率2.40%，较前一周上涨0.03%；三年期国债

收益率2.61%，较前一周上涨0.02%；十年期国债收益率3.01%，较前一周上涨0.10%。一年期国

开债收益率2.69%，较前一周上涨0.01%；三年期国开债收益率2.99%，较前一周上涨0.07%；十

年期国开债收益率3.35%，较前一周上涨0.04%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.00%，较前一周上涨0.07%；五年期AAA最新收益率3.59%，

较前一周下跌0.04%；一年期AA+最新收益率3.33%，较前一周上涨0.08%；五年期AA+最新收益率

3.97%，较前一周下跌0.03%；一年期AA最新收益率3.87%，较前一周上涨0.10%；五年期AA最新

收益率4.51%，较前一周下跌0.02%；一年期城投债最新收益率3.36%，较前一周上涨0.05%；五

年期城投债最新收益率4.12%，较前一周上涨0.05%。 

二、重大事件回顾 

1、2016 陆家嘴论坛在上海举行 

2016陆家嘴论坛6月12日至13日在上海举行，主题为“全球经济增长的挑战与金融变革”。

“一行三会”主要负责人、上海市领导、金融业高管以及众多专家学者出席。央行行长周小川

并未出席本次陆家嘴论坛，此外，主旨演讲中，原定出席的银监会主席尚福林也替换为银监会

副主席郭利根。今年最受瞩目的新任证监会主席刘士余也并未出席。“一行三会”相关领导—

—保监会主席项俊波、央行副行长张涛、银监会副主席郭利根、证监会副主席姜洋均就“全球

经济增长的挑战与金融变革”这一主题发表演讲。 

2、第八轮中美战略经济对话：四大经济领域成果发布 

财政部副部长朱光耀表示，此次中美对话经济领域成果主要有以下：①交换双边投资协定

(BIT)负面清单；②人民币业务将在北美开展，中方将给美方 2500 亿元人民币合格境外投资者

额度（QFII）；③提振经济，避免竞争性贬值；④中方将减掉 1.1 亿-1.5 亿钢铁产能，并承诺

不新增产能。中美双方共同重申在 2016 年上海和华盛顿 G20 财长和央行行长会议期间达成的关

于汇率的承诺，包括将避免竞争性贬值和不以竞争性目的来盯住汇率。 

3、国务院：确定发展和规范健康医疗大数据应用措施 

国务院总理李克强 6 月 8 日主持召开国务院常务会议，部署实施健康扶贫工程，提升农村

贫困人口医疗保障和健康水平；确定发展和规范健康医疗大数据应用的措施，通过互联网+医疗

更好满足群众需求；决定建设福厦泉与合芜蚌两个国家自主创新示范区，引领带动体制创新和

科技创新。会议认为，发展和应用好健康医疗大数据，是以创新推进供给侧结构性改革的重大
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民生工程，有利于提高健康医疗服务效率和质量，增加有效供给、满足群众需求，促进培育新

业态、形成新的经济增长点。会议确定，一是按照安全为先、保护隐私的原则，优先整合利用

现有资源，建设互联互通的国家、省、市、县四级人口健康信息平台，实现部门、区域、行业

间数据开放融合、共建共享。二是集成医学大数据资源，构建临床决策、疾病诊断、药物研发

等支持系统，拓展公共卫生监测评估、传染病疫情预警等应用。重点推进网上预约分诊、检查

检验结果共享互认、医保联网异地结算等便民惠民应用，发展远程医疗和智能化健康医疗设备。

三是制定完善法律法规和标准，建立健康档案等基础数据库，规范居民健康信息服务管理，严

格健康医疗大数据应用准入，建设实名认证等控制系统，保护个人隐私和信息安全。 

4、楼继伟：中国已不能完全计划式去产能，必要时将增加中央预算安置下岗工人 

中美战略与经济对话 6 月 6 日在北京举行，楼继伟表示，中美双方围绕全球和中美经济形

势、宏观政策、结构性改革、国际经济政策协调等议题进行了深入讨论，并重点强调了三点。

第一，全球经济包括中美两国既面临周期性挑战，也存在深层次的结构性问题。第二，为促进

经济增长，包括中美在内的主要经济体需采取必要的宏观经济政策和结构性改革措施。第三，

中美两国将进一步加强国际经济政策沟通与协调。针对吹风会上记者频频发问的中国产能过剩

问题，楼继伟表示这也是此次会议上中美讨论的一个热点话题。他指出，中方一直重视产能过

剩问题，“三去一降一补”五大重点任务中就有去产能，去年中国主动减少 9000 万吨过剩的钢

铁产能，今后还将继续化解过剩产能。针对国际社会有观点提出要给中国增加去产能的量化指

标，楼继伟回应称，中国早已不是计划经济时代，无法向企业下达指标，而且目前钢铁行业中

民营企业产能占半壁江山，中国目前采取的政策主要是加强环境、安全、能耗、质量等方面的

指标监控和执行力度，通过市场出清办法去产能，并在这一过程中给予财政补贴支持，重点解

决职工下岗问题。 

三、市场展望  

宏观方面：5月外贸数据显示经济弱复苏进程中内外需改善的基础均不稳固。外需方面，当

前全球经济增长乏力制约出口改善幅度与持续性；内需方面，虽然前期政府稳增长推动的经济

弱复苏推动5月进口跌幅收窄，但在政府稳增长态度有所弱化的情况下，内需改善的动能有所弱

化。通胀方面，短期通胀压力缓解，PPI改善或将边际减弱。汇率方面，央行MLF投放维持资金

面相对宽松，离岸人民币汇率假期明显贬值，我们认为，在经济增长动能依然偏弱的情况下，

人民币汇率的贬值压力还将存在，但风险可控。 
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 权益方面：就目前来看，我们依然维持市场还将处于震荡格局的判断不变。一方面，从中

期来看，市场对信用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，短期市场上行的空间有限。而另一方面，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，这些对A股市场还是有一定的托底作用。综

合来看，我们维持市场延续震荡格局的判断不变。配置方面，我们仍建议遵循行业景气度精选

个股，并特别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，短期内，利率仍将维持区间窄幅震荡格局，虽然趋势向下，

但的确没有明确的催化剂；策略方面，我们依然认为6月是全力出击长利率的时间窗口，此外2

年期地方债将享受到一笔额外的骑乘收益。信用债方面，二季度信贷数据矫枉过正，下半年信

贷数据有望回归正常水平，地产周期难有明显弱化，维持对全年债券市场震荡市的判断；在委

外收缩、人民币贬值压力下，二季度央行货币政策转向中性概率加大，同时信用债到期高峰来

临且评级负面行动将明显增加，目前处于历史低位的中高等级信用利差有一定扩张压力，建议

买入部分确定性较高的短债，减持长久期信用债。 
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附表： 

图 1：公开操作市场-逆回购 

 

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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