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上个周末，监管部门又“加班”救

市，大肆出台各种利好政策。首先是 7

月 4 日证监会召开紧急会议，对证券公

司进行“窗口指导”。随后 21 家券商同

时公告称，以 15 年 6 月底净资产 15%出

资，投资蓝筹股 ETF。另外，7 月 5 日央

行称给证金公司提供流动性支持，意味

着此次救市得到央行的正式背书。 

不管“救市”政策能否达到预期效

果，而分析人士认为，股市暴跌后，7 月

IPO 被暂停，加上市场避险情绪，短期内

银行此前进入股市的优先资金和打新资

金或重回债市，需求回归有望带来交易

性机会，利于债市反弹。 

首先，打新盛宴暂停，货币利率趋

降。股市持续暴跌下新股发行暂停，打

新对资金面造成的扰动将暂告一段落。

而上周央行继续实施逆回购并下调招标

利率，显示其维持货币利率低位的意图

不变。季末已过，叠加降准、逆回购和

MLF影响，R007或逐步降至 2.5%以下。 

其次，风险偏好趋降，债市或迎来

反弹。股市暴跌或致避险情绪加剧，投

资者风险偏好趋于下降，利于低风险资

产表现。配资优先级资金和打新资金近

期将处于无权益资产可配的尴尬境地，

资金或将转向债市，需求回归将带来债

市交易性机会。 

再次，资金回流债市，信用明显受

益。打新资金和配资优先级资金若回流

债市，信用债收益率较高，相对于利率

债有明显优势，将是配置首选。当前信

用利差多位于历史 1/4 分位到中位数之

间，随着需求增加和债市预期改善，未

来仍有进一步压缩空间。与此同时，无

风险收益率趋降，中高等级最看好。当

前信用基本面仍差，打破刚兑过程中低

评级将持续承压，低评级信用债风险仍

高，而打新和优先级配资资金风险偏好

较低，预计配置将以中高等级为主。另
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外，打新资金以公募基金为主，对流动

性有较高要求，配置中高等级也利于满

足其流动性要求。 

总之，打新暂停利好资金面，未来

货币利率将趋于下降。打新和配资优先

级资金回流有利债市，信用债收益率较

高因而受益最为明显；而打新资金风险

偏好较低，流动性要求较高，预计配置

将以中高等级为主，仍建议以优质城投

和高等级公司债为主展开配置。利率债

方面，当前货币利率低位，债券加杠杆

策略依旧可行，短期收益率下行可期，

预计未来 3 个月 10 年国开债利率区间

3.70%-4.10%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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