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大类资产配置每日图解 

——固定收益研究*动态点评 

 

本文通过 70 幅图对影响大类资产配置的相关领域进行每日跟踪。 

货币：央行月内再次开展 MLF 操作，促进信贷进一步扩张，但 MLF 利率

并未下调，且短端的逆回购利率也维持不变。债券：经济基本面继续改善，

短期资金面维持紧平衡，债券中长端利率上行明显。股票：反弹趋势大概

率已经确立，但考虑到存量博弈且套牢盘压力，反弹高度和时间仍待观察。 

 

 李克强：五大政策促进外贸回稳向好：李克强主持召开国务院常务会

议，决定建设一批大众创业万众创新示范基地；实施百万公里农村公

路建设工程，实施高速公路、铁路、机场等百项骨干通道工程；确定

促进进出口回稳向好的政策措施，实行积极的进口政策，重点支持先

进设备和技术进口，取消加工贸易业务审批。 

 严查票据风险，上海银监局要求银行对所有票据开包检查：近期，天

津银行上海分行票据买入返售业务发生风险事件，涉及金额高达 7.86

亿元人民币，令市场风声鹤唳。上海银监局近日下发通知提示票据业

务风险，严令辖内中资银行立即对存量票据业务进行严格全面自查，

尤其要做到对所有票据开包检查，有效防范风险。 

 中国一季度新增个人住房贷款创新高：今年一季度，全国个人购房贷

款增加 1 万亿元，创下自 2010 年央行开始公布金融机构贷款投向报

告以来的历史最高记录。去年全年新增个人住房贷款总计 2.66 万亿。

截止 3 月末，个人购房贷款余额同比增长 25.5%，比各项贷款增速高

10.8 个百分点。 

 中国商业地产总规模全球第二：据仲量联行报告，2015 年中国商业地

产投资创纪录，共完成交易资产总值约 1500 亿元人民币。估计截至

2015 年末中国商业地产总规模位于全球第二，达 8060 亿美元，仅次

于美国。 

 彭博：中国考虑 7 月前正式宣布批准深港通：彭博援引知情人士称，

中国官方在考虑正式宣布批准深港通的时间点，可能的选择均在 7 月

之前。据 21 世纪经济报道，近期深交所“深港通”筹备小组在密集

加班，预计在管理层批准“深港通”宣布之后，香港和深圳两边市场

仍需三四个月时间去准备，“深港通”才能正式开启。 

 美国 3 月成屋销售环比上涨 5.1%，超出预期：周三，全美房地产经

纪人协会（NAR）公布的数据显示，美国 3 月成屋销售总数年化 533

万，超过预期的 528 万，环比上涨 5.1%，超出预期的环比上涨 4%。

美国 2 月成屋销售总数为年化 507 万。 
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 黑色系夜盘领涨，螺纹钢、铁矿石、焦炭涨超 5%：黑色板块继续大

涨。主力合约中，铁矿石收涨 5.3%，焦炭收涨 5%；焦煤、动力煤分

别收涨于 3.8%、2.8%；棉花收涨 5.1%。螺纹钢收涨 5.2%，盘中一度

涨超 7%；热轧卷板收涨 2.9%，盘中一度涨近 5%。 

 钨市场价格继续调涨：据上证报，20 日钨市场价格继续调涨，钨精矿

每吨上涨 1500 元、APT 涨 2500 元，平均幅度逾 2%。其中钨精矿自

2015 年 11 月低点以来，累计涨幅达 40%。相关厂家表示，目前钨精

矿价格刚回到大型矿山开采成本附近，市场价格或存进一步上涨空

间。 

 其他数据一览： 

1、央行 20 日进行 2500 亿 7 天逆回购，中标利率 2.25%，当日有 400

亿 7 天逆回购到期，净投放 2100 亿。周净投放 2250 亿。 

2、WTI 6 月原油期货上涨 1.77 美元，涨幅超过 4%，刷新五个月高位

至 44.24 美元/桶。布伦特 6 月原油期货上涨 1.85 美元，涨幅超过 4%，

刷新五个月高位至 45.88 美元/桶。 

3、美国 COMEX 6 月黄金期货价格收盘上涨 0.1 美元，报 1254.40 美

元/盎司。美国 COMEX5 月白银期货价格收盘上涨 16.3 美分，涨幅

1%，报 17.135 美元/盎司。 

4、伦敦基本金属集体上涨，期铝收涨 2.2%，报 1622.50 美元/吨，创

2015 年 10 月份以来最大单日涨幅，最近一个月累涨 6%领跑 LME 金

属市场。期铜收涨 0.9%，报 4981 美元/吨，盘中触及 3 月 23 日以来

高位 4985 美元/吨。 

5、美元指数涨 0.48%，报 94.58。 

6、波罗的海干散货指数跌 0.3%，报 669 点，结束 16 连涨。 

7、人民币中间价上涨 121BP 至 6.4579，夜间收于 6.4745，买卖价差

近 200BP。 

8、周三，美国能源信息署称，4 月 17 日当周美油库存增加 208 万桶，

增幅略低于预期，汽油库存、库欣地区库存皆出现下降，精炼油库存

大降 360 万桶。 

9、英国 3 月失业率 2.1%，预期 2.1%，前值 2.1%；2 月三个月 ILO

失业率 5.1%，预期 5.1%，前值 5.1%。英国 2 月三个月 ILO 就业人数

增 2 万，预期增 6 万，前值增 11.6 万。 

10、中国一季度税收收入同比增长 9.8%至 29790 亿元人民币。 

11、华为计划发行 20 亿美元债券，星展、澳新银行、渣打、中国银

行或将安排华为债券发行交易。 
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1. 货币市场 

图 1： 银行间：信贷扩张趋势未改，流动性波动加大  图 2： 交易所：流动性受新股发行影响较小 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 3： 人民币：美元加息预期下降，人民币汇率趋稳  图 4： 同业拆借：3 个月 shibor 走出近五年新低 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 5： 利率互换：中期利率下行预期强于短期利率  图 6： 票据贴现：票据直贴利率出现回落 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 7： 交易额：债券市场成交金额再次回落  图 8： 央行工具：7 天逆回购利率持续维持 2.25% 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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2. 债券市场 

图 9： 长期国债到期收益率有所上行  图 10： 国开债利率期限结构中长端上行幅度相对较大 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 11： 5 年期国开债隐含税率触底反弹  图 12： 5 年期地方政府债利差走势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 13： 中期票据到期收益率及评级利差  图 14： 企业债到期收益率低位反弹 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 15： 公司债到期收益率 AAA/AA+利差走高  图 16： 企业债信用利差低位反弹 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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3. 股票市场 

图 17： 沪深 A 股市盈率及市场风格变化  图 18： 行业市盈率估值变化趋势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 19： 沪深 A 股成交额走势及沪港通  图 20： 融资融券交易额走势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 21： 交易结算金期末余额  图 22： 交易结算金银证转帐净增加额 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 23： 新增投资者与参与交易投资者  图 24： 股票市场发行筹资统计 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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4. 股票市场——行业估值历史比较 

图 25： 2006 年以来申万一级行业市盈率变化 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘价为中位数，最高和最低均采用 20%分位数，收盘为最新市盈率 

图 26： 2006 年以来申万一级行业市盈率变化（标准化） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
 

图 27： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（1）  图 28： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（2） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新 

图 29： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（3）  图 30： 2006 年以来申万二级行业市盈率变化（4） 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，开盘为中位数，收盘为最新 
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5. 商品市场 

图 31： RJ/CRB 商品价格指数  图 32： IMF 商品燃料综合价格指数  

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 33： 国内化工产品期货结算价  图 34： 国内建材产品价格指数 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，红色柱图为本月以来环比利差 

图 35： 农产品批发价格总指数  图 36： LME 基本金属期货收盘价 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 37： 期货结算价(活跃合约):螺纹钢  图 38： 六大发电集团耗煤量同比 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，不同风格的相对超额收益  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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6. 全球市场 

图 39： 人民币即期汇率(美元价)走势  图 40： 人民币实际有效汇率指数 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 41： 伦敦市场银行间同业拆借利率(标准化)  图 42： 全球债券市场长期国债利率比较 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，红色柱图为本月以来环比利差 

图 43： 美国标普 500 指数走势及 VIX 波动率  图 44： 全球股票市场指数近一年表现 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 45： 全球股票市场投资风格变化  图 46： 全球商品市场指数近一年表现 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所，不同风格的相对超额收益  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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7. 供求分析 

图 47： 公共财政支出与财政收入增速  图 48： 新增人民币贷款与 M2 同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 49： 新增人民币贷款分布结构  图 50： 新增人民币存款分布结构 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 51： 新增社会融资规模(其他)  图 52： 在售银行理财产品预期年化收益率 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 53： 外汇占款波动对流行性的影响  图 54： 公募基金资产管理净值规模增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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8. 宏观经济 

图 55： 中国制造业采购经理指数 PMI  图 56： CPI 和 PPI 价格指数同比涨幅 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 57： 进出口年滚动同比增速  图 58： 工业增加值当月同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 59： 固定资产投资完成额同比增速  图 60： 社会消费品零售总额:实际当月同比 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 61： 十大城市商品房成交面积及存销比  图 62： 乘用车产量和销量同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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9. 宏观经济（续） 

图 63： 工业企业:利润总额:累计同比  图 64： 工业企业:主营业务收入:累计同比 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 65： 工业企业:财务费用:累计同比  图 66： 主要发达国家 GDP 季度同比增速 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 67： 美国:核心 PCE:当月同比  图 68： 美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 

图 69： 非金融企业债务融资工具定价估值曲线  图 70： 中债净价指数近期走势 

 
资料来源：wind 资讯，长城证券研究所  资料来源：wind 资讯，长城证券研究所 
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研究员介绍及承诺  
张新文：金融学硕士，2009 年加入长城证券金融研究所，2006-2008 年曾任职于天相投资金融创新部。 
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