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宏观经济 

 双轮驱动（增长+通胀）周盘点：本周宏观扩散总指数继续回升，菜价带动食品价格止涨回落（20190527） 

增长方面，截止 2019 年 5 月 24 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 2，指数 A 录得 907，较上周继续回升。通胀方面，

上周（05.18-05.24）食品价格止涨回落，非食品价格小幅回落。 

策略研究 

 策略周报：等待明朗（20190527） 

5 月份以来，陆续公布的金融、经济数据大多表现一般，虽然其中存有一定程度的季节性因素影响，但整体来看，

当前经济的企稳复苏确实并没有那么一帆风顺。此外 5 月份以来中美贸易摩擦再起风波，短期内成为了拨动市场琴

弦的最主要因素，在当前经济形势和外部环境不确定性增加的背景下，权益类资产出现了较大程度的回调，避险资

产因风险偏好的回落表现相对强势。短期来看，贸易摩擦的后续演化无疑仍将对市场产生重大影响，市场仍需等待

未来形势的明朗化。 

 海外股市一周回顾：摩擦未见缓和，全球股市持续低迷（20190528） 

总体来看，上周发达市场和新兴市场主要股指下跌态势仍未有改善。自 5 月初中美双方互相提高关税到华为被列入

“实体清单”以来，两国之间的贸易摩擦并无好转迹象，反之近日谷歌、ARM 等企业陆续暂停与华为的业务合作，

短期来看贸易纷争的后续走势仍不明朗，上周全球股市依然延续跌势，但新兴市场总体表现稍强于发达市场，公用

事业由于防御属性而在两个市场中均涨幅靠前。标普 500、道琼斯工业指数和纳斯达克指数三大股指分别下跌 1.2%、

0.7%和 2.3%，连续三周集体收跌，我们认为短期内中美贸易战的后续演化仍将是影响美股走势的重要因素。上周

港股跌势不止，恒生指数连续三周在我们统计的主要发达市场中表现垫底。AH 股溢价率震荡回升，建筑材料、通

信和传媒行业平均溢价率居前。 

 详解 A 股“入富”影响：资金规模与标的特征（20190527） 

据测算，在 A 股纳入富时指数第一阶段完成后，预计中国 A 股占富时全球全盘指数的权重将达到 0.6%，占富时新

兴全盘指数的权重约为 5.59%。随着今年 6 月 A 股被正式纳入富时全球指数体系，预计将有 100 亿美元的被动投资

资金进入中国 A 股，折合人民币近 700 亿元。长远来看，随着纳入比例的增加，还可能会有 500 亿美元的增量资金

进入 A 股市场。 

 日美贸易战专题研究之一：日美贸易战期间的汇率变化（20190530） 

本文梳理了 70 年代以来美日贸易摩擦不断激化后的日元兑美元汇率变化情况，通过对经济环境，财政货币政策，对

外关系，产业结构等方面的全面对比，探讨美日贸易摩擦中汇率的变化趋势以及贸易战本身对汇率的潜在影响。 
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固定收益 

 转债市场周报：5 月成交额收窄，但仍位于相对高位（20190527） 

截至上周五（5 月 24 日），转债 5 月全市场日均成交额为 79.8 亿元，日均换手率 1.87%。转债 5 月日均成交额较 4

月的 105 亿有所下降，但仍高于 2 月均值 61.54 亿。当前市场活跃度相比 2018 年改善明显。从个券成交量来看，5

月日均交易额最高的是特发（12.03 亿），其次为凯龙（7.04 亿）。市场交易集中在两类券上：一类是高评级的大票，

以苏银、平银、光大、核能为代表，另一类是正股具备主题性机会、股价弹性大的中低评级券，以特发、凯龙、广

电为代表。从下图可以看到，评级为 A+的转债日均成交额极其小，接近于 0，由此可以推测大部分机构的投资门槛

高于 A+，这类转债基本已被市场抛弃。 

 固定收益衍生品策略周报：曲线增陡策略表现亮眼（20190527） 

后续来看，在 4 月经济金融数据相比 3 月出现回落，且外部压力有所加大的背景下，央行短期对于流动性边际收紧

的概率降低，在资金面大幅变松之后，近期资金面边际有所收紧，加权资金利率回到了 2.55%操作利率附近，后续

投资者可以择机参与做陡曲线交易。 

 高收益债周报：5 月非金融企业债券净融资明显回落，民营净融资再次转负（20190530） 

截至 5 月 28 日，5 月国内非金融企业信用债净融资量约-542 亿元，考虑到城投债统计存在明显滞后，预计 5 月国

内非金融企业信用债净融资或在 1000亿元左右，较 4月的 3323亿元净融资量明显回落，但明显高于去年 5月的-794

亿元净融资。5 月产业债净融资较 4 月明显回落，其中制造业、其他行业净融资均明显回落，但仍维持正值；建筑

业有所回落，整体净融资仍处于较高水平；采矿业则有所回升，但仍处于负值区间。其他行业中，房地产行业 5 月

净融资-4 亿元，较 4 月大幅减少 358 亿元。5 月国有企业产业债市场的净融资仍明显强于民营企业，民营企业产业

债净融资量在 4 月转正后又进入负值区间，民营企业在债券市场的融资状况再次出现波动。 

 可转债复盘笔记系列之四：2010 年-2016 年：第一个黄金时期（20190529） 

其实在成熟期的后期，可转债的吸引力不断下降。首先，2006 年中国资本市场启动一度被叫停的股权再融资方式，

定向增发开始成为主流的股权再融资方式。定向增发对上市公司的盈利状况没有做严格的规定，甚至一些亏损的上

市公司也可以进行定向增发，且对定向增发新股没有发行规模的限制，审批程序也简单，这些因素导致定向增发相

比可转债更受欢迎。其次，可转债的性价比在下降。经过多年的发展，越来越多的投资者认识到可转债这个品种的

优点，而且可转债被列入可做正回购品种，开始呈现出新的杠杆功能。于是一时间洛阳纸贵，可转债的溢价不断抬

升，市面上已经不能买到相对低价的可转债了。最后，可转债发行人促转股意愿有所降低。由于需求旺盛，可转债

的条款变得越来越不利于转股，有些公司甚至取消了回售保护条款，并将转股期大幅度延后。 

直到 2010 年 6 月，400 亿元的中行转债（113001.SH）把一潭死水的可转债市场砸出个深坑。中行转债发行之前，

最大规模的单只可转债不过数十亿元，沪深可转债市场总规模不过数百亿元。中行转债之后，百亿规模的大型可转

债骤然增加，很多金融机构和银行加入可转债融资的大军，一时间可转债存量规模上窜千亿元。可转债供求关系逆

转，跌破面值的大型可转债比比皆是，可转债的配置价值逐渐凸显。可以说，中行转债开启了可转债市场第一次黄

金时期。 

 专题报告：哪些企业曾被出具非标准审计意见？（20190528） 

我国审计报告意见分为五种类型，分别是无保留意见的审计报告、带强调事项段的无保留意见的审计报告、保留意

见的审计报告、否定意见的审计报告和无法表示意见的审计报告。通常来说，第一种称作做标准审计报告，占比高

于 90%，后四种称作非标准审计报告。考虑到财务报告是信用分析的基础，财务报告的质量直接决定了后续分析的

可信度，本文梳理近四年年报被出具非标审计意见发债公司。 

2015 年-2018 年四个会计年度，共 526 家 A 股上市公司被出具非标审计意见（不同年度之间存在重复）。按照年度

来看，2018 年报被出具非标审计意见的公司家数最多。然后上述被出具非标审计意见的企业，有接近二成的公司事

后发生重组或退市，比如松辽汽车、黑化股份和青鸟华光等等，因此非标准审计意见往往也是公司经营存在较大问

题的一个特征。 

我们梳理了近四年曾经被出具非标审计意见的、至今企业主体未发生明显变化的、目前有存量债券的企业，共 48

家。其中，多数非标意见是带强调事项段的无保留意见，影响程度相对较轻。然后 2018 年年报中，有 12 家发债企

业被出具无法表示意见的审计报告，多数都是已经出现债券违约的企业。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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