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策略 

 

工業利潤略降，庫存再度轉差 

 

① 業利潤微降。5月工業企業利潤總額增速21.1%，較4月微幅回落，仍然保持在高位。工業品價格

上漲、工業企業成本費用持續下降是工業利潤持續高增長的主因。 

 

② 漲價利好上游。分行業看，下游行業利潤增速普遍下滑，中游裝備製造類行業利潤增速漲少跌

多，上游原材料加工類行業利潤增速漲多跌少，其中鋼鐵、建材和化工表現較高，是利潤增長

的主要來源。 

 

③ 工業收入回落。1-5月工業企業主營收入增速略回落至10.2%，其中5月單月增速降至9.1%。5月

工業品出廠、購進價格漲幅雙雙擴大，但工業產銷放緩，令收入增速下滑。 

 

④ 庫存短期惡化。5月工業產成品庫存增速反彈至7.3%，庫存收入比46.7%處在歷年同期偏高水平，

存貨周轉天數回升至16.6天。工業收入增長放緩令庫存回補，庫存狀況短期惡化。 

 

⑤ 工業供需放緩。5月工業收入、利潤增長放緩，雖然價格端仍有支撐，但產銷量明顯放緩，表明

前期終端需求轉冷正在向中上游傳導，相應的，庫存狀況也再度轉差。6月以來，地產銷量增速

再現回落，汽車批零增速雙雙下行，發電耗煤增速也明顯下滑，指向工業需求、生產雙雙放緩。

未來工業利潤增長壓力漸增。 

 

固定收益 

信用緊縮仍堪憂 

 

本周專題：中國債券違約率現狀及國際比較。1）監管多次引用債券違約率概念。對於近期爆發的

信用債券違約浪潮，監管機構（央行、銀保監會、上交所等）多次強調目前我國企業債務的“違約

率”相對於國外仍然處於較低的水平，當前出現的企業債務違約問題十分正常，但官方通常採用未

兌付債券金額/信用債存量來衡量，與國際慣用做法存在差異。2）債券違約率測算方法。按照國際

主流，衡量違約率主要通過邊際違約率、累計違約率、平均邊際違約率和平均累計違約率等。其中

邊際違約率指的是在特定時間段內（通常為1年）發生違約的主體數量比期初有效的主體數量、而

累計違約率計算的是於y時刻選擇的樣本在整個投資期T內發生違約的比例，具體測算方法見正文。

3）中國違約率現狀及國際比較。根據我們測算，2014-2017年的存量信用債發行主體在第一個投資

期內的邊際違約率分別為0.14%、0.40%、0.48%、0.28%，而穆迪披露的全球企業2014-2017邊際違

約率為0.94%、1.75%、2.14%和1.41%，中國顯著低於國際水平。前一年至前五年的平均累計違約率
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分別為0.39%、0.87%、1.34%、1.77%和2.27%，而穆迪披露的全球數據為1.53%、3.06%、4.45%、

5.66%和6.68%，中國也明顯較低。但如果對2018年進行簡單估算，2018年邊際違約率達到0.59%，

與國際水平差距或將大幅縮窄。 

 

投資策略：信用緊縮仍堪憂。上周信用債收益率分化。下一步表現如何？建議關注以下幾點：1）

信用債收益率延續分化。上周受貿易戰、定向降准等影響，國債收益率明顯下行，信用債則表現分

化，AAA級企業債收益率跟隨利率債微幅下行1BP，而AA級企業債收益率平均上行2BP、城投債收益

率平均上行3BP。2）地方政府違規舉債下降。上周審計署公佈了2018年第一季度國家重大政策措施

落實情況跟蹤審計結果，其中指出黑龍江大慶市和重慶市南岸區違規舉借政府性債務19.7億元。值

得注意的是，通過擔保函舉債的方式已經基本杜絕，而本次違規舉債金額也較前幾個季度明顯下降，

地方政府新增直接隱性債務的行為已經基本控制住，審計署提到下一步將“推動嚴格遏制增量隱性

債務、穩妥處置存量隱性債務”，後續可能會更關注存量隱形債務的處置。3）信用債流動性仍待

提高。今年以來信用債流動性整體下降，低等級信用債流動性惡化更為明顯，AA-及以下主體由去

年的11%大幅下滑至3%，而AAA則是小幅上升；AAA主體成交占比由2017年的60%上行至64%，而AA從

13%降至11%，AA-及以下從1.14%降至0.25%。流動性惡化不僅推升了流動性溢價，從而推動信用利

差上行，也加劇了再融資壓力，推升了信用風險。央行此前將中低評級信用債納入MLF擔保品範圍，

近期外匯交易中心推出匿名拍賣業務，都意在提高低等級債券流動性，但根本問題在於資管新規後

銀行理財風險偏好下降，低等級信用債投資主體缺失，在風險偏好較高且有規模較大的投資群體形

成之前，低等級信用債流動性偏弱的格局或難改善。 

 

行業研究 

信息科技服務：BAT 攜手計算機公司進軍企業級市場 

 

從互聯網再到移動互聯網，人口紅利已經結束 

 

截至2017年底，我國網民規模達7.72億人，普及率達到55.8%，超過全球平均水平（51.7%）4.1個

百分點。從增長率上看近三年增速從5年前的10%下滑到5%左右，這一增速與我國自然人口增速（5%

左右）相當。另一方面，我國手機網民規模達7.53億人，在網民當中滲透率已經達到97.5%，無論

從互聯網還是移動互聯網角度來看，我國互聯網人口流量紅利已經結束。 

 

頭部流量集中化，馬太效應明顯 

 

根據艾媒諮詢的數據，2016年全球手機應用軟件(APP)數量達到519.8萬個，較2015年增長19.1%，

增速相較於前兩年大幅下滑。另外移動應用市場上僅有25%的APP堅持更新版本，其中活躍型應用數

量占比僅為6%。從用戶使用需求來看，用戶使用App路徑依賴已經養成，社交、購物、音樂、新聞

和視頻等熱門行業，TOP3 App的用戶使用時長集中度均在50%以上，頭部流量非常集中，馬太效應

明顯。 

 

互聯網企業紛紛嘗試B端市場，然而困難重重 
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我們認為，傳統C端業務增長乏力，尋求B端突破；通過B端產品深度挖掘C端價值；資源充分利用，

內部產品轉向外部銷售；C端業務失敗，被迫進入企業市場，四大原因使得互聯網企業嘗試進軍企

業市場。然而由於短板理論和定制化的限制使得互聯網企業進軍企業市場之路困難重重。 

 

與A股計算機公司從競爭走向合作 

 

我們總結了BAT與A股公司合作的情況，可以大致分成兩類。分別是技術合作和渠道共享。無論是合

作模式和渠道模式，BAT均需要借助計算機公司已經成熟的解決方案和積累的用戶渠道，對計算機

公司而言，借助BAT的技術優勢能夠完善其產品能力，更好的為客戶提供服務，進而增強其盈利能

力。因此我們認為BAT與A股計算機公司均為合作大於競爭。 

 

投資建議 

 

我們推薦金蝶國際（京東持股）、恒生電子（科技金融）、廣聯達（建築信息化）、航天信息（稅

務大數據）、四維圖新（智能駕駛）、華宇軟件（AI+法律）、天源迪科（雲運維）、石基信息

（新零售）、大華股份和海康威視（物聯網），關注長亮科技以及穩定增長的細分行業龍頭。 

 

風險提示：上市公司與BAT合作難以獲得實際收入和利潤。 

 

免責聲明 
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另行通知之下作出更改。本檔純粹用作提供資訊，當中對任何公司或其證券之描述均並非旨在提供
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的任何損失(無論是直接，間接或相應的損失)。本檔只供指定收件人使用，在未獲海通國際證券事

先書面同意前，不得翻印、分發或發行本檔的全部或部分以作任何用途。 

本檔中提到的投資產品可能不適合所有投資者，投資者自己必須仔細考慮，自己的財務狀況、投資

目標及有關投資是否適合閣下。此外，謹請閣下注意本檔所載的投資建議並非特別為閣下而設。分

析員並無考慮 閣下的個人財務狀況和可承受風險的能力。因此，閣下於作出投資前，必須自行作

出分析並（如適用）諮詢 閣下的法律、稅務、會計、財務及其他專業顧問，以評估投資建議是否
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如果一個投資產品的計價貨幣乃投資者本國或地區以外的其他貨幣，匯率變動或會對投資構成負面

影響。過去的表現不一定是未來業績的指標。某些交易（包括涉及金融衍生工具的交易）會引起極

大風險，並不適合所有投資者。人民幣計價股票的二手市場可能未必活躍，閣下或需承受有關的流

通量風險。由於人民幣仍然不能在香港自由兌換，閣下可能無法在閣下所選定的時間兌換人民幣及

／或兌換閣下選定的人民幣金額。人民幣匯率波動可能導致閣下於兌換人民幣為港幣或其他外幣時

蒙受虧損。 

本檔中所載任何價格或水準僅屬參考而已，可能因應市況變動而有所變化。本行概不就因使用此等

市場資料而產生的任何直接、間接或相應損失承擔任何責任。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價

值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。海通國際證券及本集團的關聯公司、

其高級職員、董事及雇員將不時於本文件中提及的證券或衍生工具（如有）持有長倉或短倉、作為

主事人，以及進行購買或沽售。 


