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东吴基金经理手记 

王文华观点：债市机会大于风险 

对改革预期的憧憬、对转型成功的期望，叠加货币宽松和居民财富

配置的转移，我们迎来了一轮由增量资金驱动的牛市。 

我们丌需要再去过多证明我们已经身处牛市，而需要考虑的是我们

现在位于什么阶段？从流动性的角度来看，无论是继续降息、还是

降准，都还仍有空间，流动性的二阶导数拐点暂时难以见到，因此

利率敏感型、高股息且有成长的类债券型资产向下风险并丌大，我

们认为这类资产依然值得做多，但货币宽松的边际效果正在衰减。

从市场整体估值来看，已上市的2635家上市公司里，TTM估值在

70x以上的有913家、占比35%，50x以上的有1248家、占比47%，

暂时丌考虑成长性，市场里起码已经有至少一半的资产丌再便宜，

因此在市场的一片亢奋声中，我们对未来可能出现的估值回摆多保

有一些警惕。比如人民币贬值预期带来资本外逃、比如刚兑爆破、

比如新股发行出现加速，都有可能成为引发市场阶段性向下调整的

催化因素。 

总体上，我们依然战略性看多，“物美价廉”的资产依然是我们选

股的主要方向，但相比2014年，选股的标准应该更加严格。 

◆【宏观】中国“金融外交”模式转型 

 

◆【宏观】罕见九连阳释放两信号 强

势凸显震荡窗口渐近 

 

◆【宏观】券商“熊市系统”遭遇牛市考

验 A 股万亿遇堵单 

 

◆【宏观】今日市场现两大利好：中央

再发文支持资本市场发展 

 

◆【宏观】商务部：外资依然看好中国 

投资中国潮流并没变 

 

◆【宏观】上海发国企财务监管新规 国

企改革三主线隐现 

 

◆【宏观】中国政府传递托底信号 人

民币不会大幅贬值 

 

◆【基金】中国基金经理青睐“新三板” 

2015 年农历春节之后，利率债迎来一波调整，10 年期国债和国开债收益率上行都超过

20 个 BP。 一方面，3 月 1 日央行下调存贷款基准利率 25 个 BP，债市投资者获利了结情

绪浓厚；另一方面金融 及通胀数据出现回升，市场对经济回暖预期有所增强。2 月 CPI 同

比增长 1.4%，较上月有大幅改善；2 月 M2 同比 12.5%，也较上月有大幅改善。但从未来一

两个月看，债市的机会仍然大于风险。一方面，经济增长及通胀的风险仍然不大。虽然 2 月

通胀有所回升，但 3 月国际油价掉头下跌，农产品价格在春节因素影响后也开始转而向下，

通胀回升的压力不大。金融数据中，虽然新增贷款大幅增加，但信托及委托贷款在萎缩，金

融对经济企稳的支持力度和效果仍待观察。从微观数据来看，废钢价格指数仍在下滑，南华

工业品指数节后也转而回落。经济企稳的压力仍然较大。另外一方面，短期利率在逐步下行，

有利于债券收益率曲线的陡峭化下行。3 月美联储议息虽然删除了“耐心”二字，但大幅下调

了经济增速，显示了鸽派的倾向，美元指数大幅下挫，人民币也转贬为升。对人民币空头的

打击，减轻了资金外流的压力，2 月外汇占款已经显示改善的迹象。这些都有利于流动性的

改善。此外，央行也通过降低回购利率等方式，引导资金利率下行。近日来，短端利率已经

显示出逐步下降的态势，总体来讲，经济基本面及流动性状况仍然有利于债市，且货币政策

的进一步宽松仍然值得期待，债市的机会大于风险。 

 



 

财经要闻 

◆【宏观】中国“金融外交”模式转型 

金融外交是北京方面在世界各地争取朋友和商业优势的策略中的一根关键支柱。对于中国的“支票簿”外交政策而言，此次斯里兰卡的

态度逆转并非一次孤立的挫折，而是一连串挫折中最新的一起。中国通过政策性贷款协议在发展中国家寻求资源、市场与战略联盟的努力，

时不时被这些挫折打乱。对中国而言，面临风险的远远不止是金钱。中国利用其全球最大开发性融资提供国的身份，让自己在声称在发展

中国家中的领导地位时更具说服力，从 3.8 万亿美元外汇储备中拿出资金，提升与那些常常持反美立场的国家的关系。但分析人士表示，

这一模式目前看来不管用了。中国与一些信用评级低、政府不稳固以及资源行业出现困境的国家秘密达成的双边协议，已显出瓦解的趋势。

中国金融外交模式的变化，对世界更广大地区产生了影响。目前有迹象表明，中国政府越来越不能容忍日益严重的风险，此趋势可能令世

界上部分最脆弱的经济体丧失至关重要的信贷来源。中国政府似乎也想分散自身的风险，采取更加机制化、多边化的路径——中国建立亚

洲基础设施投资银行（Asian Infrastructure Investment Bank，简称：亚投行）和新开发银行(New Development Bank)的计划已表明了这一点。

此外，分析人士表示，关于这些中国主导的机构应在单纯追求利润上走多远，以及应在多大程度上推动中国的政治与战略计划，中国政府

内部存在着分歧。 

 

◆【宏观】券商“熊市系统”遭遇牛市考验 A 股万亿遇堵单 

面对狂热的牛市，券商系统也在遭遇考验。3 月 23 日，A 股再次突破万亿交易量，收盘两市成交量超过 1.2 万亿元，巨额成交量也给

部分券商系统带来了压力。23 日上午，不少股民反映自己的股票交易系统出现了故障，无法打开，更无法交易。 业内人士指出，造成

部分券商交易系统故障的原因很可能是 3 月 23 日开盘交易太过火爆，造成系统承压过大而瘫痪，“很多着急买入的投资者早上开盘前，便

挂了很多卖单，这势必对交易系统造成压力。”目前国内券商使用的交易系统仍处于“熊市”阶段，当市场成交量暴增时，既有的交易服务

器承载能力便显得相对有限，此时便会发生“堵单”的情况。有部分投资者反映，去年 11 月两市成交额突破万亿时，也曾遭遇过交易软件

无法登录的情况。 

 

◆【宏观】今日市场现两大利好：中央再发文支持资本市场发展 

今日市场现两利好：一、中央再发文：强化资本市场对技术创新的支持资本市场在创新驱动战略中担大任二、股市预期乐观 资金蜂

拥入场。市场研究：股市“改革牛”拉开帷幕 央改重头戏即将开演，七大突破：油气体制改革蓝图渐渐清晰。大盘分析：中欧基金投资总

监周玉雄：中国或迎来超级牛市；大牛命脉：国运昌经济强股市旺，中国新牛市树大根深；九连阳释放两信号：强势格局凸显，震荡窗口

渐近；沪指九连阳再创七年新高，分析师提示短线技术回调风险；中共中央国务院关于深化体制机制改革加快实施创新驱动发展战略的若

干意见提出。中共中央国务院日前出台文件，指导深化体制机制改革加快实施创新驱动发展战略。这份《中共中央国务院关于深化体制机

制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》，全文约 9000 字，共分 9 个部分 30 条，包括总体思路和主要目标，营造激励创新的公

平竞争环境，建立技术创新市场导向机制，强化金融创新的功能，完善成果转化激励政策，构建更加高效的科研体系，创新培养、用好和

吸引人才机制，推动形成深度融合的开放创新局面，加强创新政策统筹协调。 

 

◆【基金】中国基金经理青睐“新三板” 

 中国的基金经理们正扎堆进入这个国家新生的场外交易市场，被科技行业和消费相关行业等新兴产业的投资机会所吸引，这些板块在中

国主要股市比重偏低。上周推出的全国中小企业股份转让系统(National Equities Exchange and Quotations，简称 NEEQ)成份指数迄今已上涨

53%，超过上证综指(Shanghai Composite) 13%的涨幅，与纳斯达克式的深圳创业板(ChiNext)不相上下。NEEQ 于 2012 年底推出，俗称“新三

板”，其上市公司数量已达 2130 家，远远高于 2014 年初的大约 350 家。相比中国主要交易所往往长达数年的审批过程，新三板挂牌更为

容易，受此吸引，中国企业去年在新三板平台上融资 132 亿元人民币（合 21 亿美元），2015 年头两个月又融资 29 亿元人民币。 


