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--两会对 GDP 全年增速的定调至关重要 
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投资要点 

● 上周市场总体上呈现冲高回落的态势，沪深 300 和上证综指分

别下跌 1.36%和 0.10%；大小风格分化并不显著，中小板和创业

板分别下跌 0.94%和上涨 0.26%。从行业表现来看，上半周国企

改革概念再度兴起：在中石化公布将引入市场投资者，实现混合

所有制经营的举措之后，股价当日涨停，并带动石化石油板块的

整体走强，上周石化、石油板块分别以 9.6%和 3.2%的涨幅列行

业涨幅的第一和第三位。医药板块中的健康服务、并购型公司继

续表现活跃，随着各省医药招标政策的陆续出台，总体上来看价

格下降幅度有限，在并购题材的刺激下，整体继续取得较好的表

现。另一方面，汇丰 PMI 数据的出台（低于预期）揭示了当前宏

观经济的弱势下行趋势，对于传统周期板块带来了持续的压力，

国金证券在网上推出的金融宝业务，大幅度降低了交易佣金的收

取比率，对券商传统业务造成了巨大的影响，下半周在证券、银

行、建材、航运等权重板块的作用下，市场出现了显著的调整。 

● 上周央行两次启用正回购，合计金额为 1080 亿元，利率水平

为 3.8%，直接触发因素来自节后资金利率跌破 4%的走廊区间下

限。从资金面情况来看，一万多亿现金回流，加上外部资金每月

两三千亿的平均正流入，近期国库现金定存还有边际投放等，导

致了节后市场资金的暂时性宽松。本次正回购重启表明短端利率

已经触及央行的目标下限，另一方面，从正回购的期限品种选择

上（14天）反映出：央行认为节后的资金宽松只是阶段性的，不

会持续太久时间，因此通过短期限回笼将目前多余资金平滑滚动

到三月初。而三月份考虑季末因素、以及二季度流动性又可能步

入趋势紧张，市场目前的宽松格局持续时间可能有限。 

● 从去年 4季度开始，因为稳增长政策的逐步退出，中国经济增

长再次减速。今年 1月的出口及信贷数据虽然超预期，但上周出

炉的 2月汇丰 PMI 指数预览值为仅 48.3，创 7个月新低。具体分

项如产出价格指数回落 4.1 个百分点；新订单指数回落 2.5 个百

分点；采购量指数回落 2.3 个百分点。目前经济需求偏弱，企业

采购动力不足，生产面临回落压力，对市场信心带来了一定打击。 

● 即将召开的两会，除了进一步强调全面深化改革的总体目标之

外，在防控地方债务、推动产业转型与国企改革、治理环境污染、

保障粮食安全与食品质量、推动城镇化建设与户籍制度改革等方

面将是重点着墨之处，由此带来的长期投资机会应持续关注。此

外，在两会上确认的今年 GDP 增长目标是否仍会坚持 7.5%的下限

目标，将成为短期市场表现的风向标。 

 

 

 

上证指数走势图 

 

深圳成指走势图 

 

创业板指数走势图 

 

板块表现 
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一、股市行情回顾 

指数 上证综指 深证成指 中小板 创业板 沪深 300 IF1402 

涨跌幅 -0.1% -1.7% -0.9% 0.3% -1.4% -1.0% 

 

一周走势回顾：周一：两市双双高开，沪指直接登上 60日均线，权重股早盘表现平平，制约大

盘走势，午后国防安全概念股崛起，带领大盘收中阳，创业板飙升 3%创历史新高。周二：两市开盘

后震荡走低，创业板一度冲高再创历史新高，次新股依旧强势多股涨停，但金融板块的整体下滑打

压了大盘的整体走势。午后受权重板块跳水打压，沪指一度跌 1%。周三：两市开盘围绕 60 日线窄

幅震荡，次新股全线下挫，临近中午，以中信银行为代表的金融股和两桶油快速拉升，带动大盘全

面活跃，中石化大涨 5%，大盘收中阳。周四：两市双双高开，在中石化涨停的带动下，大盘直线拉

升，随后受 PMI 数据利空打压大盘跳水，创业板一度跌 2.5%，题材股全线杀跌，银行地产也出现较

大跌幅。周五：两市双双低开，油气改革概念股昨日上涨后今日大幅回调，严重打击了做多情绪，

金融、地产、煤炭等权重股表现亦十分低迷，午后两市跳水沪指一度失守 2100 点，但银行股尾盘出

现护盘走势，中信银行被大单拉升，创业板大幅回升翻红。 

上周中信一级板块涨幅靠前的是计算机、石油石化和通信。计算机：国家安全委员会有望在两

会上正式设立，随着两会临近国家安全概念股近期再度迎来炒作，市场认为信息安全和金融设备国

产化等国家政策将在两会后加快推进。石油石化：中国石化周三晚间宣布启动混合所有制改革，市

场对此积极响应，认为油气改革进程推进将超预期，中石化周三大涨 5%，周四开盘涨停，油气领域

引入民营资本将提高生产效率，对整个产业链构成利好。周五调整回落。电信：虽然 2月 15 日国务

院决定取消电信资费标准审批，有可能给垄断电信运营商带来资费价格下降的压力，但是对整体行

业来说这是一个市场化改革深化的信号，有利于行业长期发展。出于 4G推广对电信行业业绩释放的

促进考虑，券商普遍对电信行业今年表现持乐观态度 

跌幅靠前的板块是非银行金融、建材和银行。非银：国金证券与腾讯推出的首支互联网金融产

品“佣金宝”，券商经纪“零佣金”时代正式开启。由于目前交易佣金仍是券商的主要收入，券商板

块可能会受到一定冲击。建材：春节后水泥价格仍然维持跌势，虽然企业已恢复正常上班，但是由

于春节刚过，建筑工程项目大多处于停产状态，南方近期的雨雪天气也给市场带来不利的影响。银

行：央行时隔 8个月重启正回购，上周二净回笼资金 480 亿，银行流动性问题再次经受考验。但是

上周一些涉足互联网金融的小银行表现不俗，北京银行与小米签署了移动金融全面合作协议，据传

中信银行和阿里巴巴将展开合作。 
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二、市场分析 

上周央行两次启用正回购，合计金额为 1080 亿元，利率水平为 3.8%，直接触发因素来自节后

资金利率跌破 4%的走廊区间下限。从资金面情况来看，一万多亿现金回流，加上外部资金每月两三

千亿的平均正流入，近期国库现金定存还有边际投放等，导致了节后市场资金的暂时性宽松。本次

正回购重启表明短端利率已经触及央行的目标下限，另一方面，从正回购的期限品种选择上（14 天）

反映出：央行认为节后的资金宽松只是阶段性的，不会持续太久时间，因此通过短期限回笼将目前

多余资金平滑滚动到三月初。而三月份考虑季末因素、以及二季度流动性又可能步入趋势紧张，市

场目前的宽松格局持续时间可能有限。 

从去年 4季度开始，因为稳增长政策的逐步退出，中国经济增长再次减速。今年 1月的出口及

信贷数据虽然超出预期，但上周出炉的 2月汇丰制造业采购经理人指数预览值为仅 48.3，创 7个月

新低。具体的分项如投入价格指数和产出价格指数，分别回落 4.9 和 4.15 个百分点；新订单指数环

比回落 2.5 个百分点；采购量指数回落 2.3 个百分点；数据显示目前经济需求仍然偏弱，企业采购

动力不足，生产面临回落压力，对市场信心带来了一定的打击。 

信用事件所伴生的金融风险，是 2014 年 A股市场的最大风险点所在。不过，随着中诚信托金开

1号兑付危机在 1月末的平稳解决，‘刚性兑付’的信念在短期内得到了强化。尽管目前还有其他信

托事件浮出水面，但随着两会的临近，决策者应该更不会放任金融风险的爆发。因此，近期市场信

用风险程度有所下降，算是对于市场的正面刺激因素。 

即将召开的两会，除了进一步强调全面深化改革的总体目标之外，在防控地方债务、推动产业

转型与国企改革、治理环境污染、保障粮食安全与食品质量、推动城镇化建设与户籍制度改革等方

面将是重点着墨之处，由此带来的长期投资机会应持续关注。此外，在两会上确认的今年 GDP 增长

目标是否仍会坚持 7.5%的下限目标，将成为短期市场表现的风向标。 
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三、宏观政策跟踪 

1、 汇丰 PMI 数据严重低于市场预期：经济疲弱态势继续 

近期公布的中国 2月汇丰制造业采购经理人指数预览值为 48.3，创 7个月新低。 

从具体的细项数据来看，PMI 新订单与生产指数均有所下滑。新订单指数 48.1，比 1月低 2个

百分点；生产指数 49.2，比 1月低 1.6 个百分点。由于汇丰 PMI 主要反映的是华南地区中小企业的

景气情况。PMI 领先指标的大幅回落预示着 2 月华南地区工业生产的放缓，需求仍然偏弱，企业采

购动力不足，生产面临回落压力，这与统计局公布的 PMI 结构表现类似。 

如果将 1-2 月份的均值环比上年的 12 月份变动看，2014 年 1-2 月均值环比变动水平为 2006 年

以来的最大跌幅。进一步证实了当前经济下行压力较大。 

在一季度经济触及‘底线’且趋势继续向下的背景下，预计两会后，宏观政策将作出一定的调

整。由于目前中国经济同时面临增长下行、产能过剩、债务恶化等多种问题，总量政策难以达到稳

增长与调结构的双赢，因此结构性政策仍然是政策调整的重点。预计将在精细化投资、促进消费、

稳定出口等方面出台一系列结构性措施。如延续增加城市基数设施投资、推广新能源消费、增加教

育医疗财政支出、稳定汇率，避免单边升值等。 

 



 
 
 

第
5

页

共
9

页 

 研究创造价值 

四、债券市场跟踪 

1、 一周资金面情况 

节后现金回流至银行体系、外汇占款持续增加等因素导致资金面宽松，尽管存在逆回购到期、

法定补缴等因素，资金利率仍然一路下行，这是央行重启正回购的主要原因。同时，1 月份信用扩

张超预期尤其是表外融资增长较快也使正回购“师出有名”。总体而言，央行重启正回购主要目的是

吸收过量的流动性，与较早前公布的四季度货币政策报告中提到的“把好流动性总闸门”的思路一

致。随着节后现金逐步回流银行，银行体系流动性充沛，1天和 7天回购利率从 2月 12日以来持续

回落，已经比 1 月上旬资金宽松的时点还要低 20bp 以上。节前规模较大的两次逆回购分别在 2 月

11 日和 2月 13 日到期，共计 3000 亿（2月 6日还有 1500 亿到期，不排除部分 SLF 也在近期到期）。

此外，节后现金回流导致存款回升，15日需补缴法定存款准备金。然而，但这两个收紧流动性的因

素并没能阻止回购利率的一路下行，因此央行需要主动对流动性进行回笼。此外，从 1月金融数据

看，信用扩张没有明显放缓迹象，尤其是委托贷款和票据等表外融资增量保持在高位，这也使得央

行的正回购“师出有名”。3.8%的利率反映了央行认为的货币市场利率的“合理水平”，我们认为，

未来 7天回购利率将在 3.8%附近波动。 

 

图 1：Shibor 一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 O/N 1W 2W 1M O/N 1W 2W 1M 

2014/2/17 2.95 3.88 4.48 5.37 -33 -56 -8 -13 

2014/2/18 2.68 3.74 4.64 5.30 -27 -14 16 -7 

2014/2/19 2.40 3.76 4.68 5.29 -28 2 4 0 

2014/2/20 1.98 3.70 4.15 5.22 -42 -6 -53 -7 

2014/2/21 1.76 3.60 4.00 5.18 -22 -11 -15 -4 

 

图 2：银行间质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 R001 R007 R014 R1M R001 R007 R014 R1M 

2014/2/17 2.88 3.84 4.39 5.27 -27 -51 -16 -11 

2014/2/18 2.63 3.76 4.51 5.38 -24 -8 12 11 

2014/2/19 2.34 3.75 4.52 5.15 -29 -1 1 -23 

2014/2/20 1.91 3.68 3.99 5.18 -43 -7 -53 3 

2014/2/21 1.70 3.36 3.97 4.31 -21 -32 -1 -87 

 

图 3：交易所质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 GC001 GC007 GC014 GC028 GC001 GC007 GC014 GC028 

2014/2/17 3.57 4.12 4.37 4.59 -26 0 8 -4 

2014/2/18 3.27 4.02 4.38 4.49 -30 -9 1 -10 

2014/2/19 3.04 3.71 4.18 4.69 -23 -32 -20 20 

2014/2/20 1.36 3.56 4.02 4.31 -168 -15 -16 -38 

2014/2/21 3.00 3.49 3.91 4.24 164 -6 -11 -7 

 

2、 一周债券市场 

上周一级市场利率债和信用债计划发行总规模约 2019 亿元，其中利率债 910 亿元，信用债 1109
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亿元。 

上周市场资金宽松，短端券种成交活跃。银行间现券交易量 6,325 亿元；回购总金额 29,762

亿元。其中银行间市场国债成交 861 亿元；金融债成交 2,389 亿元；企业债成交 726 亿元；中票成

交 1,198 亿元。 

上周利率债和信用债的收益率以明显下行为主，其中短期限品种表现较好。中低信用等级信用

债在报价和成交的带动下下行尤为明显。 

 

图 4：2014 年以来关键期限国债收益率曲线 
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五、行业信息跟踪 

1、 保监会发布关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知 

近日保监会出台了《关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》，规定 “保险公司投资权

益类资产、不动产类资产、其他金融资产、境外投资的账面余额占保险公司上季末总资产的监管比

例分别不高于 30%、30%、25%、15%，投资流动性资产、固定收益类资产无监管比例限制”。而之前

保监会规定投资证券基金和股票等权益类资产的比例不得超过该保险公司上季末总资产的 25%。 

国内保险公司 2013 年底资金运用余额为 76873 亿元。在资金运用中，银行存款占比 29.45%，

债券占比 43.42 %，股票和证券投资基金占比 10.23%，其他投资占比 16.9%。在资金运用总额不变

的情况下，若将权益投资比例提高至 30%，最多可为股市带来 1.5 万亿增量资金，而如果按提高 5

个百分点至 15%来看，此数量也可达到 3600 亿元。 

考虑到此前出台的保险投资监管政策较为复杂：1）监管比例“散、多、杂”，缺少系统性整合；

2）列举式监管比例不能适应市场发展形势；3）部分监管比例可操作性不强，与市场实际脱节。保

监会此次发布的《关于加强和改进保险资金运用比例监管的通知》，对投资资产分类及比例要求进行

系统整合，明确规范：一方面，在整合和资产分类的基础上，对风险较高的资产设定大类资产监管

比例和集中度监管比例；另一方面，取消大类资产内部具体投资品种的比例限制，将投资决策权和

相关责任交给保险公司。体现出监管部门的放权思路。 
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附一：国内主要经济指标 

 

国内主要经济指标 

    13-Jun 13-Jul 13-Aug 13-Sep 13-Oct 13-Nov 13-Dec 14-Jan 

 

GDP 同比% 7.5   
 

7.8 
  

7.7  

PMI 指数 50.1 50.3 51 51.1 51.4 51.4 51.0 50.5 

工业增加值 同比% 8.9 9.7 10.4 10.2 10.3 10.0 9.7  

社会消费品零售 同比% 13.3 13.2 13.4 13.3 13.3 13.7 13.6  

固定资产投资 累计同比% 20.1 20.1 20.3 20.2 20.1 19.9 19.6  

出口 同比% -3.1 5.1 7.2 -0.3 5.6 12.7 4.3 10.6 

进口 同比% -0.7 10.9 7.0 7.4 7.6 5.3 8.3 10.0 

贸易盈余 亿美元 271 178 285 152 311 338 256 319 

 

CPI 同比% 2.7 2.7 2.6 3.1 3.2 3.0 2.5 2.5 

PPI 同比% -2.7 -2.3 -1.6 -1.3 -1.5 -1.4 -1.4 -1.6 

 

M2 同比% 14 14.5 14.7 14.2 14.3 14.2 13.6 13.2 

M1 同比% 9.1 9.7 9.9 8.9 8.9 9.4 9.3 1.2 

新增贷款 亿元 8605 6999 7113 7870 5061 6246 4825 13200 

社会融资总量 亿元 10,375 8088 15,700 14,049 8564 12300 12322 25800 

外汇占款变动 亿元 -412 -245 273 1,264 4416 3980 2729  

 

财政收入 同比% 12.1 11.0 9.2 13.4 16.2 15.9 14.3  

财政支出 同比% 3 -1.8 6.5 10.1 22.0 4.9 20.3  

财政收支差额 亿元 -727 2,494 -1,019 -3,494 1628 -3532 -15,554  
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