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摘要 

股票市场短期内缺乏整体大幅上行的可能。从成交情况来看，沪深两市成交

量和融资融券余额仍处于较为低迷的水平。从 WIND 一级行业指数年初以来涨跌幅

来看，市场风险偏好并未修复，仍处于防守阶段。目前市场主流预期认为：2016

年以来以原材料价格上涨为驱动的传统行业板块的利润增长已经到了一个拐点，

这与前期大宗商品下跌的情况是一致的，这种预期在短期内扭转的可能性不大，

但我们仅从钢材企业的利润情况来看，由于去产能和行业集中度的提高，钢企的

盈利比例一直维持在高位，随着未来去产能的持续推进和基建与房地产投资的支

撑，下半年市场的这种预期有可能会得到修正。 

债券市场投资机会显现。截至 4 月份，受欧美经济复苏的影响，国内出口好

转，官方外汇储备出现 2014 年以来首次连续 3个月正增长，外汇占款也维持在较

窄的降幅。由于国内利率走高，同时美国经济改革进展缓慢、政治风险上升，美

联储持续加息预期下降，美国利率出现走低，所以中美利差逐渐走阔。由于全球

债券市场的密切关联，未来中美利差收窄的可能性较大，加上美元表现疲弱，人

民币贬值压力有限，这对国内资金面来说也一个较大的外围利好因素。 

短期内商品市场正在走强。美国原油库存下跌、欧佩克延长冻产协议和美元

指数下跌构成刺激油价上涨的因素，我们预计外围市场的利好因素仍将持续一段

时间。从国内情况来看，发电量和铁路货运量仍保持稳健增长态势，房地产和基

建投资仍然保持较为稳定的增长，鉴于此轮房地产周期从消费端到投资端传导的

滞后性，我们预计未来房地产投资仍将对大宗商品需求构成支撑。 
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市场短期的配置机会 

 

股票市场短期内仍缺乏整体大幅上行的可能。从成交情况来看，沪深两市成

交量和融资融券余额仍处于较为低迷的水平。从 WIND 一级行业指数年初以来涨跌

幅来看，公用事业和日常消费指数是唯二两个跑赢大盘的行业板块，表明市场风

险偏好并未修复，仍处于防守阶段。跌幅最大的是房地产、信息技术、工业和材

料这四个行业，这种表现未必能够反映实体经济的情况，但却反映了金融市场对

于中长期经济走向的看法，很显然市场认为：2016 年以来，以原材料价格上涨为

驱动的传统行业板块的利润增长已经到了一个拐点，这与前期大宗商品下跌的情

况是一致的，这种预期在短期内扭转的可能性不大，但我们仅从钢材企业的利润

情况来看，由于去产能和行业集中度的提高，钢企的盈利比例一直维持在高位，

随着未来去产能的持续推进和基建与房地产投资的支撑，下半年市场的这种预期

有可能会得到修正。 

除此之外，金融是除了公用事业和日常消费之外表现最为坚挺的行业，这多

少有些令人诧异，毕竟年初以来金融监管仍在如火如荼地推进，不过从更细分行

业的表现可以找到原因。年初以来金融板块里面，保险板块的涨幅达到了 12%，

大型国有银行涨幅达到 8%，而跌幅最大的是信托和证券板块，两者跌幅均达到 10%

左右，以此可以看到在金融监管和高利率的背景下，具有规模和成本优势的大银

行和大保险公司所具备的抗风险能力，而负债成本较高的中小银行和证券信托行

业则是最大的输家。 

图 1、A股成交情况 图 2、沪深两市融资融券余额 

  

图 3、WIND 一级行业指数年初以来涨跌幅 图 4、中信三级行业指数（金融）年初以来涨跌幅 
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债券市场投资机会显现。从基本面来看变化并不大，但从资金面来看，海外

市场的利好因素开始显现。截至 4月份，受欧美经济复苏的影响，国内出口好转，

官方外汇储备出现 2014 年以来首次连续 3个月正增长，外汇占款也维持在较窄的

降幅。由于国内利率走高，同时美国经济改革进展缓慢、政治风险上升，美联储

持续加息预期下降，美国利率出现走低，所以中美利差逐渐走阔。由于全球债券

市场的密切关联，未来中美利差收窄的可能性较大，加上美元表现疲弱，人民币

贬值压力有限，这对国内资金面来说也一个较大的外围利好因素。而且 5 月 16

日人民银行和香港金管局发表联合公告正式批准实施香港与内地“债券通”，现阶

段拟先开通“北向通”，即香港及其他境外投资者经香港投资于内地银行间债券市

场。这将进一步降低境外投资国内债券市场的门槛和成本，有利于债券市场吸引

更多的增量资金。从境外机构和个人持有境内金融资产的数据来看，国内债券对

于海外投资者来说具有较强吸引力，16 年 12 月境外持有境内债券资产创历史新

高，目前仍保持在较高水平，我们认为国内债券市场的投资机会已经显现，建议

投资者关注。 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 5、官方储备资产增减情况 图 6、货币当局外汇占款增减情况 
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短期内商品市场正在走强。近期商品市场的走强与原油价格反弹和美元指数

大幅下跌有一定关系，美国商业原油库存在创历史新高之后连续六周下降，而且

5 月 20 日沙特油长法利赫在接受采访时表示，所有产油国都同意将减产期限再延

长九个月，这构成刺激油价上涨的因素。巧合的是，近期美国政治风险上升，美

联储持续加息预期下降，美元指数下跌，这也对大宗商品的上涨构成了支撑，所

以本周出现国内外商品全线上涨的情况，CRB 综合现货指数也回到年初的高位，

我们预计外围市场的利好因素仍将持续一段时间。从成交量来看，尽管近期股票

和债券市场成交低迷，但交易者对于期货投机仍表现出较高兴趣，期货市场成交

活跃。 

从国内情况来看，发电量和铁路货运量仍保持稳健增长态势，3 月份铁路货

运量创 2014 年 10 月以来新高，房地产和基建投资仍然保持较为稳定的增长，4

月份房地产开发投资增长 9.3%，创 2015 年 2 月份以来最高水平，尽管商品成交

面积持续下滑，但是今年以来土地购置面积已经结束持续 3 年的负增长态势，这

意味着尽管短中期楼市投资没有机会，但是商品市场仍未进入下行期。鉴于此轮

房地产周期从消费端到投资端传导的滞后性，我们预计未来房地产投资仍将对大

宗商品需求构成支撑。 

图 7、中美 10年期国债利差走势 图 8、境外持有境内金融资产情况 

  
 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 9、CRB 指数走势 图 10、期货市场成交活跃 
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图 11、铁路货运情况 图 12、发电量情况 

  

图 13、固定资产投资情况 图 14、土地购置面积情况 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【本周全球大类资产表现】 

2017 年 5 月 20 日 

主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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