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宏觀經濟 

休養生息，佈局來年 —從新流動性角度看當前債市 

7 月股災後資金回流推動債市大漲，進入 11 月後，短期風險因素在積聚，我們將廣義流動性偏好

分為 3 層：1）流向股市還是債市；2）流向實體經濟還是資本市場；3）流向國內還是國外市場。

通過對這三層流動性走向的分析，剖析當前債市的機遇與潛在風險。 

股市回暖，或分流債市資金。股市下跌至 3000 點後，估值已相對不再昂貴，與被壓至歷史低位的

債券收益率比，股市越跌越有價值。因此隨著大盤逐漸回暖至 3500 點，市場風險偏好也上升，邊

際上股市分流債市資金的風險在上升。 

IPO 捲土重來，其對債市的不利影響主要來自：1）巨額凍結資金衝擊資金面。2）打新具有高收益，

配臵債券的資金或轉至網上打新和打新基金。 

打新對資金面衝擊緩解。新規下申購不再需要預繳款，巨額凍結資金對資金面的衝擊緩解，但對已

經獲得批文、此前被暫停發行的 28 只新股仍將按照舊規定發行，預計這一批新股總計凍結資金在

4 萬億左右，仍值得警惕。 

IPO 短期有分流資金可能，長期看打新基金模式。在新規下打新幾乎無成本，預計未來申購主體擴

容、申購量也將擴大，從而大幅稀釋中簽率。若中簽率下降至 0.05%，新股上市後漲幅 150%，每

年 24 批，回購利率 2.3%，則年化打新收益率將降至 4%。這意味著打新未必那麼美，IPO 重啟在短

期有分流債市資金的衝擊，但長期內對債市的影響仍取決於未來打新基金採取何種模式——選擇

“打新為主+貨基”模式，還是“債基+打新獲取超額收益”模式。 

央行不過度放水，邊際寬鬆或減弱。3 季度貨幣政策執行報告“既要防止結構調整過程中出現總需

求的慣性下滑，同時又不能過度放水、妨礙市場的有效出清”。目前存款利率已經降至 1.5%的歷

史新低，進一步下降的空間有限，後續貨幣寬鬆力度或減弱。而為了托底經濟，政府有可能轉向寬

財政加碼。 

赤字率或鬆綁，寬財政引水進入實體。15 年我國財政赤字率 2.3%，遠低於 3%的紅線，而歐美國家

在 08 年金融危機後的赤字率一度都超過 3%，意味著我國赤字率有提升空間，寬財政可加碼。按照

70 萬億元的名義 GDP 總值和 3%的赤字率，16 年我國財政赤字可達到 2.1 萬億，較 15 年增加 4800 

億，考慮到期量後，16 年國債總發行量可能增加 5000-6000 億。 
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疊加每年近 3 萬億的地方政府臵換債券，和萬億基建專項債的資金撬動作用，後續實體經濟分流債

市資金的情況可能加劇。 

美國加息之靴可能落地，短期資金外流，不利匯率利率。美國非農資料亮瞎眼，加上美國經濟資料

有向好跡象，美聯儲 12 月加息概率大增，短期內對人民幣匯率和國內流動性形成挑戰，不利債市。 

短期債市休養生息，佈局來年。經過 10 月債市大幅上漲，利率已壓至歷史低位，繼續下行受到多

重風險因素制約，疊加臨近年末機構傾向於獲利了結，因此短期債市面臨一定調整壓力。但 10 月

CPI 下跌至 1.3%、PPI 通縮依舊，而工業投資資料也未有好轉，在基本面支撐下，利率債調整應有

頂，上調 10 年國開區間至 3.3%-3.7%，建議短期休養生息，抓住 4 季度調整期佈局來年。 

信用債警惕去杠杆與信用風險。信用風險方面，規避產能過剩行業，甄別信用資質排雷；杠杆方面，

IPO 重啟更易造成交易所資金面波動，加上網傳地產公司債可能收緊質押條件，公司債去杠杆風險

增加。 

經濟增速下臺階，利率長期向下。由於人口紅利消失，技術進步放緩，全球經濟增速長期趨降，對

應利率屢創新低，我國也不例外。當前我國經濟基本面仍難言好轉，通縮風險升溫，工業地產投資

下滑，預測 16 年我國名義 GDP 增速或在 5%左右，長端國開利率或降至 3%左右，短期波折不改債

券長期債牛。 

 

積極刺激力度漸強——10 月財政資料點評 

10 月財政收入同比增速回落至 8.7%，其中中央回升至 8.6%，地方本級回落至 8.8%。10 月份，全

國一般公共預算收入 14435 億元，同比增長 8.7%，較 9 月回落 0.7 個百分點。 

主要收入項目中，增值稅增速由負轉正，消費稅、營業稅和個人所得稅增速仍高，金融業、工業企

業所得稅同比負增。10 月財政收入中，稅收收入同比增速回落至 1.8%，主因經濟下滑和結構性減

稅；非稅收收入同比增速激增至 64%，主因部分中央企業上繳利潤增加較多。主要收入項目中，增

值稅同比由負轉正至 2.3%，消費稅增速受提高成品油、捲煙消費稅影響而上升至 17.2%，營業稅和

個人所得稅增速分別回落至 11%和 9.5%，但仍屬高增長。企業所得稅同比由 9 月的 8%轉為-3.9%，

主要是受到上年高基數和工業企業利潤下降的影響。 

10 月財政支出同比繼續上升至 36.1%，其中中央由負轉正，為 16.8%，地方本級增速 39.9%。10 月

全國一般公共預算支出 13491 億元，同比增長了 36.1%，較 9 月份上升 9.2 個百分點。截至 10 月，

今年財政支出完成預算的 78.2%，快於去年同期，財政支持穩增長力度明顯加碼。 

1-10 月財政支出分項中，教育、社保就業、城鄉社區等領域支出占比較高，而節能環保、城鄉社區、

交通運輸等領域支出增速較快，同比增速分別為 34.5%、29.7%和 24%。 
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1-10 月全國政府性基金收入同比下滑 28.6%，主要是受到國有土地使用權出讓收入大跌的拖累，基

金支出增速也依然為負。前 10 月全國政府性基金收入 30472 億元，同比下降 28.6%，跌幅略收窄。

其中，地方本級政府性基金預算收入 27096 億元，同比下降 31.3%，主要緣於國有土地使用權出讓

收入 23043 億元，同比下降 32.2%。 

積極財政仍待加碼。10 月財政收入增速下滑，支出增速走高，且支出進度加快。但基建投資增速

仍在下滑，受預算赤字約束，積極財政空間不足。傳財政部將再次增加地方債臵換額度，此前財政

部也稱 3%赤字紅線可調整，預示寬財政仍待加碼，托底經濟。 

 

錢說多不多，說少不少——央行 2015 年 10 月金融統計資料點評 

①一面是實體經濟缺錢：體現為社會融資總量大幅縮水，而信貸也環比大幅下降，代表房地產銷售

和基建投資的居民、企業中長期貸款全面萎縮。 

社會融資跳水。10 月社會融資大幅跳水，新增社會融資 4767 億元，比上月少 8523 億，比去年 10 

月少 1770 億。其中表外未貼現票據同比少增超 1200 億，外幣貸款同比少增超 600 億，是主要拖累

因素。 

信貸大幅回落。10 月新增金融機構貸款 5136 億，較 9 月的 1.05 萬億大幅下降。10 月房地產銷售

增速下降，居民中長貸需求也轉冷。10 月新增企業部門中長貸 1519 億，較上月減少超 2000 億，

同比少增超 700 億。由於資金來源不足和高基數，10 月基建投資同比增速下滑至 12.9%，房地產投

資增速為-2.8%，增速仍為負值，均對中長貸帶動作用減弱。 

②一面是金融體系有錢：體現為 M2 增速繼續反彈至 13.5%，遠超 12%的目標增速，M1 增速也反

彈至 14%的 4 年新高，前者得益於持續降准推高貨幣乘數、以及外占短期好轉，後者反映企業投資

意願低迷，資金堆積在銀行體系。 

非銀、企業存款上升。當月人民幣存款增加 5785 億元，同比多增 960 億元。其中居民存款減少

5921 億元，同比少增 526 億，企業存款增加 276 億，同比多增超 4700 億。10 月 M1 繼續大幅上升

至 14%，增速分別比上月末和去年同期高 2.6 個和 10.8 個百分點，表明企業現金增加，或反映著企

業投資動力下降而囤積資金。10 月非銀金融機構新增存款增加 4848 億，或因證券公司客戶保證金

存款回升。財政存款增加 5111 億，較去年 10 月少增 1726 億，顯示積極財政影響。 

M2 增速回升。10 月 M2 增速較 9 月 13.1%回升至 13.5%。考慮到 10 月財政存款超 5000 億和信貸大

幅回落，M2 回升主要受存款回升、去年同期低基數、商行購買地方債、以及 10 月外匯占款邊際改

善的影響。10 月 616 億美元貿易順差沖抵資本外流影響，當月外匯儲備增量為正，表明外匯占款

或明顯改善。整體看降准等工具推高貨幣乘數和 M2，但貨幣滯留在金融體系內部，從資料看 3 季

度基礎貨幣餘額萎縮了 9000 億。 
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③如何疏通資金：貨幣政策獨木難支，加大財政政策力度。為何資金難去實體經濟，我們認為有兩

大原因：一是因為通縮加劇，導致實際利率不降反升。雖然 10 月再次雙降，貸款基準利率在最近

三個月下調了 50bp，但是 8 月以來 CPI 從 2%下降至 1.3%，降幅達到 70bp，意味著 CPI 度量的實際

利率不降反升，因而未來依然要加大降息等寬鬆貨幣政策力度。但由於美國加息在即，且存款利率

已離 0 不遠，寬鬆貨幣政策空間受制約。央行也表示不能過度放水，妨礙市場有效出清。 

二是因為缺乏有效需求，需要加大財政政策力度。當前地產銷售回落，去產能導致製造業投資低迷，

經濟缺乏自主需求，因而需要加大財政政策力度。而近期高層放風突破 3%財政赤字率約束，未來

財政政策或成主角。 

 

大市導航 

農業：厄爾尼諾持續增強，關注制糖等產業投資機會 

1、據中新網等媒體報導，2015 年春季以來，赤道太平洋地區厄爾尼諾現象持續增強，氣候模式預

測，本次厄爾尼諾現象強度頂峰約出現在 2015 年 12 月，2016 年 3 月至 5 月後將持續減弱。 

2、據中國國家氣候中心預測，目前厄爾尼諾海溫距平指數累計達到 18.4℃，已達到極強厄爾尼諾

事件的標準（強度指標大於等於 16.6℃）。中心同時預測，本次厄爾尼諾事件將至少持續到 2016 

年春季，可能在 2015 年 11-12 月達到峰值。 

3、厄爾尼諾將導致美國和歐盟 27 國甜菜糖產量下滑，四大蔗糖產國巴西、印度、中國和泰國大幅

減產，印度最為嚴重。全球糖市很可能加速供需格局變化，原糖現貨價格上演大反彈。 

4、厄爾尼諾同時會造成咖啡、棕櫚油、棉花等經濟作物，大米、小麥等糧食作物，以及海水魚類

等減產，但會使得大豆增產。 

5、投資建議：把握制糖行業機會，標的公司南寧糖業，關注國內原糧價格可能的反彈。 

風險提示：厄爾尼諾預測出現偏差。 

 

石化：關注油氣行業改革推進 

據搜狐財經等媒體報導，國家發改委召開新聞發佈會，表示石油天然氣體制改革方案等已送有關部

門徵求意見，上游領域的改革將成為此次油改的核心內容之一。本輪油改有望成為上游市場放開的

一次契機，油氣行業全產業鏈也將對民資逐步放開。 
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期待石化行業整體改革逐步推進。石化行業將受益于油氣全產業鏈的放寬准入，改革將主要體現在

以下幾個方面：（1）上游油氣區塊向民企開放，關注廣匯能源、新潮實業、洲際油氣；（2）油氣

進口權放開，關注風範股份、長百集團；（3）油氣價格市場化，我們預計天然氣價格年內有望下

調，關注勝利股份、長百集團。（4）在壟斷放鬆的同時，石化央企自身也會進行改革：包括專業

化分工整合，以及資產或業務的互補性重組等，關注泰山石油、大慶華科等。 

風險提示：原油價格持續低迷，改革進度低於預期，政策風險。 

 

有色金屬：稀土投資邏輯再究 

相比于大宗品，稀土行業作為實體產業產值小，每年全球 10 萬噸的產量級別包含 17 個子品種，這

也導致供需結構受政策影響大。 

進入四季度末，關於打黑+收儲消息如期而至。 

先說打黑：今年整頓礦加工廠，整頓時間兩個月，主要執行部門為工信部。相比近兩年的打擊礦山

冶煉，這樣的力度稍顯弱化。 

再說收儲消息，由於涉及決策屬於國家機密，因此投資者幾乎無法證偽和證實。但我們認為從歷史

看，收儲帶來的價格上漲預期確實在每個階段都會掀起一波不同程度的交易性機會。 

那當前板塊最亮眼的機會是什麼呢？說白了，就是便宜--金屬價格的便宜。11 年的稀土“盛世”直

接導致暴漲後傳統需求消亡，結合供給端強勢整治的不斷弱化，新的供需結構導致行業出現 4 年的

療傷行情，以氧化鏑為例，價格從 1500 萬/噸的最高位下降至當前的 130 萬/噸水準，這幾乎接近

於板塊在 2010 年整合之前的價格。而這 5 年就產業界而言，環保、生產成本直接提升了經營成本，

這也是六大集團近期限產保價根本原因:價格太低，盈利實在微弱。 

總的來說，在價格底部，消息面均往好的方向發展，同時整體板塊漲幅較少，投資機會因此顯現。

關注五礦稀土、盛和資源（停牌）、北方稀土、包鋼股份和廈門鎢業。 

風險提示：下游需求是否能夠回暖。 

 

聯明股份（603006）：智能物流打開成長空間 

（1）知名汽車零部件供應商。公司擁有衝壓、焊接總成及模具開發技術，形成穩定客戶上海通用、

通用東嶽、通用北盛。未來若引入新零部件生產業務，可借助現有管道優勢實現新業務快速成長。 
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（2）被並購企業晨通物流是智慧物流優質標的，協同作用提升公司管理效率。晨通物流是國內首

家迴圈物流器具供應鏈管理企業，現管理 600 種零部件，規模屬於第一梯隊。同時晨通物流 VMI 

業務在整車廠商，零部件生產商和晨通物流之間搭建資訊互換平臺，優化零部件管理，降低成本，

實現物流智慧化。並購產生協同作用，有助提升公司現有零部件管理效率。 

（3）晨通物流綜合競爭力強，盈利能力位屬行業翹楚。作為智慧物流標的，晨通物流紮根行業多

年積累豐富經驗，綜合競爭力強，因此盈利能力在行業中十分搶眼。晨通物流 13、14 年銷售淨利

率分別為 29.92%和 31.69%，遠高於競爭對手 9.63%和 4.71%的平均值。未來晨通物流業務拓展會實

現整體利潤快速增厚，提升公司整體價值。 

（4）客戶延伸預期推動公司發展。汽車零部件品類複雜，數量繁多。晨通物流深耕行業多年，智

慧化物流管理體系比較成熟，未來向更多行業滲透壁壘較小，增長可期。 

風險提示：原材料價格波動風險，競爭風險，客戶集中度過高風險，人才流失風險。 
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本檔有關證券之內容由從事證券及期貨條例(香港法例第 571 章)中第一類(證券交易)及第四類(就證券提供意
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