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兴银基金固收周报（2018.1.15-2018.1.19） 

 

一、宏观回顾 

国内方面，本周公布的 GDP 等经济数据整体较为平稳，经济增长结构持续优化。其中

工业生产数据表现较好，房地产及基建拖累投资增速，消费增速大幅回落。往后看，固定

资产投资中房地产投资受到资金来源同比上升、土地购置费高增长的支撑，增速虽有下行

但幅度不大；基建受政府融资渠道受限、地方考核改革等因素将承压；制造业在资产负债

表逐步修复、利润高增速下，将会有所崛起；消费视居民杠杆及消费贷情况而定，料整体

保持平稳，大幅向上动力不足。主要包括以下四方面： 

（1）GDP 数据符合预期，消费支出拉动最大：GDP四季度当季同比增 6.8%，全年增 6.9%，

符合预期。支出法来看，最终消费支出仍然对 GDP 拉动最大，为 4.1%，但从变化来看，货

物和服务净出口对 GDP 拉动幅度最大，上升 0.4个百分点至 0.6%。 

（2）工业增加值结构优化，产量增速可观：12月工业增加值当月同比增长 6.2%(11月

6.1%)。制造业中高新技术设备制造业同比增速仍保持高位；高耗能行业较前期有所回升。

在环保限产下，产量增速仍然可观，十种有色金属、焦炭原煤、钢材产量同比低位趋缓，发

电量、高新技术类产量同比增速居前。 

（3）固定资产投资走势分化，制造业投资崛起：12月固定资产投资累计增速 7.2%，创

下 99年以来低位。制造业投资累计同比增速上行 0.7个百分点至 4.8%，房地产投资增速下

降 0.5 个百分点至 5.0%，基建投资累计同比增速下滑 0.9 个百分点至 14.9%，总体上来说，

制造业投资逐步崛起，与房地产和基建形成了一定的互补。 

（4）消费增速当月大幅下行，全年稳健：12月消费增速当月同比 9.4%（11月为 10.2%），

达到 06年以来新低，累计同比 10.2%（11月 10.3%）。消费数据虽然显著下滑，但也可能是

双十一提前消费和春节后移的影响。 

 

 国际方面，本周欧美经济数据基本符合预期。美国方面，本周两党在移民政策上的分

歧使得美国国会无法通过财政拨款法案导致临时关门，但对市场影响整体有限；特朗普政

府正在对基建计划做最终敲定，有可能在一月底透露部分内容，将再次提振经济；同时受

通胀预期上行、全球货币政策趋紧影响，10年美债利率最高至 2.6%，创下 10个月新高。 

    本周原油方面，布伦特原油突破 70 美元/桶后有所回落。周初原油价格受减产计划和
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地缘政治危机明显，但目前冬季需求增加、库存大幅度减少以及油价上涨刺激下，页岩油

产量增加显著，进一步压制油价回落。持续关注原油价格的上涨对全球通胀的影响。 

 

二、市场情况 

（1）缴税令市场承压，资金面转紧：本周资金利率先上后下，主因 1月大量缴税导致

资金面趋紧，R007最高在周四上行至 3.81%，存单各期限利率也均有上行。央行公开市场操

作净投放 8055亿，以对冲税期等因素带来的市场流动性紧张。 

  

数据来源：Wind、兴银基金  

 

（2）同业存单发行缺口加大，利率上行：截至 1/19，同业存单存量 7.78 万亿，与上

周基本持平，本月还有 0.72 万亿缺口，压力相对不小。目前来看融资缺口由高到底分别为：

中信＞华夏＞光大＞民生＞浦发。 

  

数据来源：Wind、兴银基金  

 

（3）债券利率上行为主，曲线呈陡峭化：在近期监管出台各类文件严格控制地方政府

违规举债的背景下，城投债面临较大调整，其他信用类调整幅度尚可。长期利率债受海外、
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通胀、监管等多重印刷影响调整较大，10年国开录得最差收益，曲线仍然呈现陡峭化格局。 

国债收益率  期限利差 

时间 3M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 5Y-1Y 10Y-5Y 

2018-01-19 3.38  3.56  3.67  3.88  3.90  3.98  32  9  

2018-01-12 3.34  3.58  3.66  3.86  3.89  3.93  28  7  

2012 年以来平均值 2.86  2.94  3.18  3.33  3.50  3.54  39  21  

历史分位数水平 80% 84% 77% 81% 78% 81% 45% 16% 

数据来源：Wind、兴银基金 

 

 

国开债收益率  期限利差 

时间 3M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 5Y-1Y 10Y-5Y 

2018-01-19 3.79  4.35  4.92  5.06  5.12  5.13  70  7  

2018-01-12 3.87  4.37  4.83  4.97  5.06  5.00  60  3  

2012 年以来平均值 3.28  3.54  3.89  4.06  4.21  4.21  52  16  

历史分位数水平 71% 84% 90% 91% 89% 89% 75% 25% 

数据来源：Wind、兴银基金 

 
 

中票到期收益率 

时间 1Y 3Y 5Y 

2018/1/19 收益率 均值 分位数 收益率 均值 分位数 收益率 均值 分位数 

AAA 5.02  4.14  89% 5.29  4.40  90% 5.44  4.59  90% 

AA+ 5.28  4.44  85% 5.56  4.76  88% 5.71  5.02  83% 

AA 5.50  4.73  81% 5.77  5.13  78% 5.93  5.46  76% 

中票信用利差水平 

时间 1Y 3Y 5Y 

2018/1/19 信用利差 均值 分位数 信用利差 均值 分位数 信用利差 均值 分位数 

AAA 146  120  81% 162  122  89% 156  126  78% 

AA+ 172  150  70% 189  157  80% 183  169  63% 

AA 194  178  66% 210  195  65% 205  213  42% 

数据来源：Wind、兴银基金 

 

三、市场研判及投资推荐 

下周将公布工业企业利润数，在供给侧改革下PPIRM仍高于PPI的背景下，料工业企业利

润率仍有可能下行，但年度经济数据保持韧性。 

对于债市而言，长债存在交易型机会，中高等级中短久期信用仍有配置价值。10年国开
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自年初到现在上线20Bp，主因在于监管不断深入、市场对经济乐观、通胀预期升温、美元走

弱、全球债券收益率上行。目前配置资金依旧缺乏，配置力量偏弱，1月底为数据空窗期，

12月数据好坏参半，在流动性转松、海外美元下行有底的背景下，长债存在交易性机会。目

前高等级中短期限信用的绝对收益率和信用利差分位数仍处于相对高位，下周资金面料将保

持稳健偏松状态，现有市场风险偏好普遍较低，对中短端中高等级品种需求较大，在需求和

流动性的带动下，预计曲线逐步陡峭化。 

对于流动性而言，下周多处资金开始投放，资金面中性偏松。财政投放将在最后一周投

放1.3万亿资金；普惠金融定向降准可于1月25日全面实施，央行官员先前表示将释放流动性

3000多亿；临时准备金动用安排（CRA）理论上可释放流动性2万亿。下周公开市场有9270

亿未到期，料央行“削峰填谷”，流动性整体中性偏松。 

年前资金面预计保持宽松，货币基金的收益率仍有较大配置价值；同时现有债券收益率

无论长端还是短端都居于历史高位，此时进行委外投资，提前布局建仓将会博得较好的静态

收益。 

 

 

声明：  
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