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基建边际走弱，地方政府的收入下降对基建资金的支持出现隐忧，在此

背景下，上周五市场关于稳增长政策的预期迅速升温。 

 

⚫ 预期一致，利空钝化。今年以来，市场对经济预期经历了从强到弱的演

绎，股债商走势均由上行转下行，然而，资本市场对经济数据的利空有
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弹机会，一旦触发因素出现，从股债之间的横向比较、债市内部的横纵

比较来看，A股可能处于中性略占优的位置。 

 

⚫ 后市展望。短期看，经济整体弱势难以大幅变化，基本面的好转可能需
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弱使得市场放量下跌。 
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1 经济动能不足，继续保持观望 

 

市场对当前经济运行状况共识较强，内需不振，外需有韧性但也不会持续很强。内

需中的地产和消费持续走弱，基建边际走弱，地方政府的收入下降对基建资金的后续支

持存隐忧，在此背景下，上周五市场关于稳增长政策的预期迅速升温。 

 

图 1：市场反应内需不振，外需好转 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：30大中城市商品房成交面积 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 
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图 3：国有土地使用权出让收入（亿元） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 4：城投债融资 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

2 留意反弹，等待触发 

 

今年以来，市场对经济预期经历了从强到弱的演绎，股债商均由上行转下行，然而，

资本市场对经济数据的利空有明显钝化的迹象。10年国债收益率维持低位震荡，南华工

业品价格指数跌势放缓，股市缩量下跌，这可能意味着市场对经济预期的共识较强。上

周五，随着稳增长预期升温，市场开始博弈政策变化，股、商价格小幅企稳，债市收益

率上行。 
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图 5：股债商走势（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：万得全 A缩量下跌（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

从所处位置来看，A股 PE分位数已然不低，万得全 A和万得全 A（除金融、石油石

化）滚动市盈率分位数分别为 47%和 39%，万得全 A滚动市盈率基本回到了中位数水平。 
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图 7：A股 PE分位数不算低（%） 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

 

但从股债性价比看，A股的性价比仍然高于 10年期国债，万得全 A 和万得全 A（除

金融、石油石化）的风险溢价率，所处分位数分别为 56.3%和 81.5%，均在偏高位置，特

别是万得全 A（除金融、石油石化）的风险溢价率分位数超 80%，体现了较高的股债性

价比。 

 

图 8：A股风险溢价率处于偏高位置 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

注：风险溢价率=（1/PE）-r 

 

债市内部来看，能挖掘的空间似乎业已有限，政策性金融债的价格也不低。10 年
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期国开收益率和 10 年期国债收益率计算的隐含税率，分位数处于历史极低水平，说明

政策性金融债的收益率相对于国债收益率的利差处于很低的水平。 

 

图 9：隐含税率处于历史低位 

 

资料来源：wind,首创证券研究发展部 

注:隐含税率=（政策性金融债收益率-国债收益率）/政策性金融债收益率 

 

高等级信用债的价格同样不低。中债企业债到期收益率(AA-)、中债企业债到期收

益率(AA)、中债企业债到期收益率(AAA)信用利差的分位数，分别处于 56.3%、10.0%和

15.9%，可见高等级信用债的收益率相对已经不低，低等级信用债似乎有进一步挖掘的

空间，但在经济下行背景下可能面临较大风险。 

 

图 10：高等级信用债利差压缩 
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资料来源：wind,首创证券研究发展部 

注:信用利差=信用债收益率-国债收益率 

 

综上，在经济转好的预期形成之前，市场将维持阴跌或震荡状态，因此保持观望为

占优策略，同时需要留意市场存在一定的反弹机会，一旦触发因素出现，从股债之间的

横向比较、债市内部的横纵比较来看，A股可能处于中性略占优的位置。 

 

3 宏观数据扫描：经济弱复苏 

 

高频数据显示国内经济继续弱复苏，人民币表现较弱。海外方面，美债与美股略有

分化，可能反映了美国债务上限对债市的短期扰动以及美国经济持续超预期。 

 

图 11：南华商品指数（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 12：全国主要城市地铁平均客运量：7MA（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 13：整车货运流量指数（7MA） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 15：高炉开工率（247家）（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 16：银行间质押式回购加权利率:7天（MA15）（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 17：美债美股略有分化（MA15）（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 18：人民币继续走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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短期看，经济整体弱势难以大幅变化，基本面的好转可能需要等到 8月之后。在此

之前，市场将维持阴跌或震荡状态，因此保持观望为占优策略。但同时需要留意市场存

在一定的反弹机会。这可能有两个触发因素：1）有相关稳增长政策出台，形成预期差；

2）超预期的转弱使得市场放量下跌。中期看，经济温和复苏。 

 

5 风险提示 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


