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股债双杀 防控风险 

  

 
主要观点  

  股债双杀 商品大涨。本周，股票市场走势低迷，上证综指周一低开后震荡，并

在周三出现破位下行，顺次跌破短期均线支撑，同时再次跌破 3000 整数关口，

日内最大跌幅逾百点，但在午后跌幅收窄，收盘下跌 2.31%，同期国债期货大幅

走弱，五年前国债期货合约在临近中午收盘时，一分钟跌幅达到 0.08%，全天下

跌 2.29%，而与此相对于，商品期货则继续走高，螺纹、铁矿等工业品表现抢眼，

而热点也开始向农产品轮动。本周后两个交易日股债继续走低，而商品则在大幅

上涨后出现调整，主要受周四晚间交易所提高交易手续费的影响。周四 RB1610

合约成交量的名义本金高达 5500 亿以上，而中国一年生产 12 亿吨的钢材，其中

2 亿吨左右的螺纹钢，螺纹年度总产量远低于 rb1610 合约的交易量。 

    经济基本面维持稳定。中国一季度 GDP 同比 6.7%，创 2009 年一季度以来最慢增

速；预期 6.7%，去年四季度 6.8%。1-3 月城镇固定资产投资同比 10.7%，消费同

比增长 10.4%，房地产开发投资增速提高至 6.2%，均超出市场预期，各主要经济

指标呈现出全面回升。此前公布的对外贸易数据也出现明显改善。 

    营改增”或影响债券市场流动性。“营改增”之后，只有通过同业拆借中心成交

的同业拆借利息收入免征增值税，买入返售债券利息收入需缴纳增值税，卖出回

购债券利息支出不可作为进项税额抵扣。债券方面，仅国债和地方债利息收入免

增值税，所有债券价差收入缴纳增值税。这使得同业业务成本提高，尤其是占交

易量 80%的债券回购，这将影响到机构参与回购的热情，还将不可避免的扩大利

率债与信用债的利差，这将影响到机构持有企业债的热情。 

    关注下周联储会议。美联储将于 4月 26-27 日召开为期两天的议息会议。我们观

察到央行通过 MLF，逆回购等方式持续向市场注入流动性，但市场利率依旧开始

回升，中国银行间市场 7天期回购利率升近 12 个基点至 2.436%，有望创 2月 4

日来的新高。如果联储继续暂缓加息，央行有可能迫于资金面的压力选择降准。 

      建议偏多思路参与。上证本周跌破短期均线支撑，在 60 日线处企稳，我们继续

看好期指短期的走势，主要基于基本面的改善，以及通胀温和时期（1%-3%），

企业受益于价格提升，利润会出现改善。此外周期品的走强也对市场形成一定的

支撑。主要的风险来自跨市场风险的传导，一方面来自债券市场，另一方面来自

商品市场。我们认为股票市场进一步下跌的风险较低，近期市场的焦点转向期货

市场，加之 A股纳入 MSCI 新一轮评估开始，以及深港通的预期，市场或逐步走

强，看好上证综指触碰 60 日均线后回升，建议偏多思路参与。 
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股债双杀 商品大涨 

本周，股票市场走势低迷，上证综指周一低开后震荡，并在周三出现

破位下行，顺次跌破短期均线支撑，同时再次跌破3000整数关口，日内最

大跌幅逾百点，但在午后跌幅收窄，收盘下跌2.31%，同期国债期货大幅

走弱，五年前国债期货合约在临近中午收盘时，一分钟跌幅达到0.08%，

全天下跌2.29%，而与此相对于，商品期货则继续走高，螺纹、铁矿等工

业品表现抢眼，而热点也开始向农产品轮动。本周后两个交易日股债继续

走低，而商品则在大幅上涨后出现调整，主要受周四晚间交易所提高交易

手续费的影响。周四RB1610合约成交量的名义本金高达5500亿以上，而

中国一年生产12亿吨的钢材，其中2亿吨左右的螺纹钢，螺纹年度总产量

远低于rb1610合约的交易量。 

我们认为期货市场火爆的背后，潜在原因可能在于市场流动性过剩，

而缺乏对应的优质配置资产，股市低迷，债券牛市进入风险期，而通胀预

期的回升为商品上涨提供了逻辑支撑，加之商品本身属于CPI的组成部分，

其上涨会和通胀预期形成正向循环，因此商品期货在当前阶段成为资金追

逐的标的。但是考虑到期货高杠杆的特点，我们认为市场短期可能过热，

并且担忧进一步调控措施的出台。当前期货市场的情况很容易让人联想到

去年的股市，开户人数大增，赚钱效应明显，投资者一致预期明显，并且

自带高杠杆。一旦出现风险事件，可能会继续波及股票市场。 

由于周三的大跌，本周市场板块普跌，除了银行、保险等主题行业表

现平稳外，其余主题行业不同程度下跌。就股市自身而言，我们认为其风

险收益比已经到达相对合理的水平，经济基本面在3月继续改善，但跨市

场的风险在积聚，我们认为最需要关注的风险来自债券市场。 

 

 

图 1 IF1605  图 2 IF 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 3 IH1605  图 4 IH 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 5 IC1605  图 6 IC 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 

经济基本面维持稳定 

中国一季度GDP同比6.7%，创2009年一季度以来最慢增速；预期6.7%，

去年四季度6.8%。1-3月城镇固定资产投资同比10.7%，消费同比增长

10.4%，房地产开发投资增速提高至6.2%，均超出市场预期，各主要经济

指标呈现出全面回升。虽然市场反应较为平淡，但是好转的数据在一定程

度上缓解了市场短期对中国经济硬着陆的担忧。 

此前公布的3月制造业采购经理指数全面回升，录得50.2，8个月后再

次回升至荣枯线以上，表明中国制造业重回扩张区间；2月全国规模以上

工业企业利润总额同比增长4.8%，过去一年来首次出现正增长。按美元计，

中国3月出口同比猛增11.5%，相较之下，上月则为大跌25.4%；3月进口

同比下滑7.6%，较2月下滑13.8%幅度缩小。中国3月出口大幅好转，九个

月来首次出现增长。进口降幅则在继上月缩小之后，继续收窄。外贸总体

断崖式下跌告一段落，但能否持续企稳仍然需要后续数据的观察。 
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图 7 PMI   图 8 PMI 分项  

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 9 投资   图 10 房地产 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 消费   图 12 对外贸易 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

“营改增”或影响债券市场流动性 

“营改增”税制改革前，金融机构往来业务不征收营业税。如同业拆

借以及质押式回购。债券方面，仅就企业债利息部分缴纳营业税，国债、

地方债、政策性金融债利息收入不缴纳企业所得税。 

“营改增”之后，只有通过同业拆借中心成交的同业拆借利息收入免

征增值税，买入返售债券利息收入需缴纳增值税，卖出回购债券利息支出

不可作为进项税额抵扣。债券方面，仅国债和地方债利息收入免增值税，

所有债券价差收入缴纳增值税。 
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这使得同业业务成本提高，尤其是占交易量80%的债券回购，这将影

响到机构参与回购的热情，根据机构测算，按照2016年3月回购交割量44.7

万亿，质押式回购加权利率2.1%计算，当月全市场产生利息收入782亿元，

6%的增值税对应44亿元税款。 

此外，由于国债和地方债依旧免税，这将不可避免的扩大利率债与信

用债的利差，这将影响到机构持有企业债的热情。据中国货币网公告统计，

上周（4月11日至4月15日），共有41家发行人、共计46期债券取消或推迟

发行，总金额达481.4亿元。截至4月18日，本月已有59家、62期债券取消

或推迟发行，涉及金额近600亿元，远超去年4月的总量。以水泥、煤炭、

有色等产能过剩行业或低评级券种为主。 

由于通胀预期在逐渐提升，且经济基本面企稳，债券的收益率也存在

上升的可能，可能对股票市场形成一定的压力。 

 

关注下周联储会议 

美联储将于4月26-27日召开为期两天的议息会议，尽管市场预期美联

储不会在4月会议上加息，但仍认为本次会议将为6月份是否加息提供线索。

耶伦曾在3月底发出强烈信号，近期美联储将对加息路径持“谨慎“态度。 

我们观察到央行通过MLF，逆回购等方式持续向市场注入流动性，但

市场利率依旧开始回升，中国银行间市场7天期回购利率升近12个基点至

2.436%，有望创2月4日来的新高。如果联储继续暂缓加息，央行有可能

迫于资金面的压力选择降准。 

 

建议偏多思路参与 

上证本周跌破短期均线支撑，在60日线处企稳，我们继续看好期指短

期的走势，主要基于基本面的改善，以及通胀温和时期（1%-3%），企业

受益于价格提升，利润会出现改善。此外周期品的走强也对市场形成一定

的支撑。主要的风险来自跨市场风险的传导，一方面来自债券市场，另一

方面来自商品市场。前者去杠杆叠加“营改增”，可能从流动性上对股票市

场形成冲击，而后者短期存在过热风险，风险市场发生可能会对期指形成

冲击。 

我们认为股票市场进一步下跌的风险较低，近期市场的焦点转向期货

市场，加之A股纳入MSCI新一轮评估开始，以及深港通的预期，市场或逐

步走强，看好上证综指触碰60日均线后回升，建议偏多思路参与。 
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图 13 上证综指  图 14 IF 主力连续 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 15 IH 主力连续  图 16 IC 主力连续 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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