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邵笛观点：债市调整进行中，后期表现仍可关注

◆【宏观】央行二套房贷新政被疑"泄

密"：地产股提前飙涨

◆【宏观】两融进入 1.47万亿时代：

券业呼吁展期合规化

◆【宏观】民间资金凶猛入市 惊人杠

杆野性难驯

◆【宏观】一带一路启动首批重点项目

总投资达 1155亿

◆【宏观】“互联网+”普惠券商融资 收

益凭证跨步“线上百亿”

◆【宏观】新三板做市成交额首破 10

亿元

◆【宏观】3月 31日股市早盘内参：

地产送重磅利好 股市怎么走

◆【基金】牛市造富基金 去年盈利

5200亿元创五年新高

三月以来，债券市场的利好因素不断，先是度过了资金面持续紧张的春节，资金供应充

裕，资金利率终于得以缓慢下行，月初央行再度降息，随后三次下调逆回购利率共 30bp以

引导回购市场利率回落，为应对 IPO，央行续作并增加了MLF共计 5000亿元，并在月底结

束了连续四周的资金净回笼，单周净投放资金 100亿元。同时，经济数据依旧疲弱，2月 PPI

同比-4.8%，1-2月的工业增加值和消费增速都低于预期，欧洲推出 QE，美国经济表现不及预

期，人民币汇率快速反弹，大宗商品价格表现低迷。

尽管正面消息不断，但债券的表现却背道而驰，10年期国开收益率快速上行近 40bp，

多个交易日日内波动幅度达 10bp，债券弱市尽显。分析原因，大致如下：

首先，股票债券跷跷板效应。农历年后，沪市 A股指数强势上涨 10%以上，一举突破 3400

至 3700等整数点位置，加之政府也认可股市对实体经济融资的正面作用，新股 IPO、定增等

项目的优势明显，大类资产配置向股市转移的趋势依然延续。

其次，市场对债券供给面的担忧。今年有 1万亿元的地方政府置换债券发行，楼部长表

示根据情况会有更多的地方政府置换债券，江苏省已经发布地方债组建承销团的通知。地方

政府债能有效降低地方政府的融资成本，但由此前高利率的城投债转变为低利率的地方政府

债，市场投资主体也必将发生较大变化，庞大的利率债供给，市场如何消化，有待观察。

再次，资金成本压力。春节后，虽然 7天回购利率大幅下行了 100bp，但目前 3.9%的利

率水平依然相对较高，和市场预期的 3.5%甚至以下的利率水平相差 40bp，对债券的预期收

益也必然提出了更高的要求。

最后，是关于预期。对于经济下行和货币宽松市场已达成一致预期，更差的经济数据和

货币宽松只是预期的逐步兑现，但从央行的实际行动看，依旧是适度的，更大力度的宽松并

未出现。而且近期亚投行的参与国家不断增加，一带一路战略进入具体实施阶段，市场对经

济向好满怀憧憬，人民币汇率和股市的表现都有反应。

受以上因素影响，已上涨一年多的债市出现调整也在情理之中。接下来需要关注的点有：

地方政府债券置换的进展情况，资金利率区间，以及股市表现所引发的资金分流效应。



财经要闻

◆【宏观】央行二套房贷新政被疑"泄密"：地产股提前飙涨

3月 30日，在一带一路、房地产等权重股的带动下，沪指上涨近百点逼近 3800。昨日午间一则“央行将重磅发布降低二套房首付比例”

的消息引爆股市，午盘后地产股直线飙升。昨日晚间央行发文证实了上述传闻，因此有市场人士质疑消息提前泄露。直至昨日下午 5点，

央行发布文件证实了上述关于房贷的传闻。央行表示，二套房贷款最低首付比例降至四成；使用住房公积金委托贷款购买二套房的家庭，

最低首付款比例为 30%。同时，财政部发文称，购买 2年以上普通住房免征营业税。截至昨日收盘，房地产板块以 3.85%的涨幅领涨 A股，

银行板块次之。

◆【宏观】两融进入 1.47万亿时代：券业呼吁展期合规化

随着牛市的延续，两融余额的天花板正在持续抬升。据沪深两交易所数据显示，上周五（3月 27日）两市融资融券余额已达 1.47万

亿元，再次创出历史新高。不过，有诸多问题摆在当前券商两融业务面前，例如两融期限尚无法展期，以及融券机制的灵活性不足等问题，

都是当下部分券商的困扰。在两融余额接近 1.5万亿之后，其如此大的体量能否与当前监管层所倡导的价值投资理念相契合，无疑是市场

需要面对的问题。事实上，基于价值投资开展两融操作也是监管层所倡导的理念。然而，两融债权期限最长不得超过 6个月的规定，在多

数投资人士看来，或与长期价值投资的逻辑存在矛盾。

◆【宏观】民间资金凶猛入市 惊人杠杆野性难驯

伴随 A股市场天量规模交易的常态化，杠杆资金带来的市场风险也正成为市场的担忧。尽管通过提高两融门槛及收缩银行理财对接

伞形信托的限制措施，监管层此前已减缓杠杆资金的入市速度，但面对市场普遍的乐观情绪，资金凶猛入场的态势并未发生变化，场外配

资的杠杆仍在不断放大。有私募人士透露，银行入市资金的渠道并不仅限于券商两融及伞形信托，部分银行开始倾向于购买基金子公司、

私募机构或其他金融机构的结构化产品来获得投资收益，银行理财资金也借上述机构的资管计划或有限合伙基金通道“曲线”入市。与此同

时，不少专职互联网配资业务的平台也开始转型“资金批发商”角色，将来自线下配资公司、城商行乃至实业资本的资金拆分、放大杠杆分

配给客户，令大批增量的民间资金源源不断输入市场。

◆【基金】牛市造富基金 去年盈利 5200亿元创五年新高

截至今日，基金 2014年报全部披露完毕。在波澜壮阔的牛市行情中，基金去年合计盈利 5200亿元，创五年新高。展望未来，基金

中长期相对更偏爱以互联网为代表的成长股，同时创业板持续高企的估值也使得基金更为警惕，短期更趋向均衡配置。去年 2268只基金

合计盈利 5194.22亿元。这是自 2009年基金盈利 8753.60亿之后，近五年来基金收获最丰的一次。其中，权益类产品成为利润最主要的

贡献者，股票型基金和混合型基金当年分别盈利 2914.34亿元和 863.24亿元。 让人意外的是，尽管实现了不菲的利润，但从持有人结

构来看，散户去年整体出现“小步退出”的态势。去年末，开放式股票型基金的机构投资者和个人投资者持有比例分别为 21.39%和 78.61%，

而 2013年末两者比例分别为 18.89%和 81.11%；混合型基金去年末机构投资者和个人投资者持有比例分别为 17.80%和 82.20%，2013年末

分别为 11.63%和 88.37%。


