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每周市场回顾与展望-2019.4.22

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，一季度经济数据超预期，预计二季度名义 GDP增速将较一季度

有所回升。政治局会议显示“稳增长”的政策基调没有发生方向性改变，但力度可能将边际

减弱，供给侧结构性改革将成为二季度政策重点。通货膨胀方面，预计 4月 CPI同比 2.6%

左右，PPI同比 0.7%左右。流动性与人民币汇率方面，预计短期货币政策将进入观望期。 

 权益市场：我们预计，总量稳增长类政策力度将出现弱化，这将令市场对流动性宽松预期

较确定地变弱，市场整体估值修复行情应暂告结束，市场将转向业绩这条主线。与此同

时，考虑到二季度改革政策有望加速落地，建议关注国企改革等结构性机会。 

 固定收益市场：考虑到近期基本面的企稳迹象和二季度的通胀上行预期，债市短期可能会

承受一定压力，货币政策进入观察期，后续需密切跟踪收益率的上行幅度和四月经济数

据。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：一季度经济数据超预期，预计二季度名义GDP也将较一季度出现回升。政治

局会议显示稳增长底线仍在，但总量扩张类政策力度将下降，供给侧结构性改革将成为二季度

政策重点  

中国3月规模以上工业增加值同比增8.5%，预期6%。中国3月社会消费品零售总额同比增

8.7%，预期8.4%，前值8.2%。中国3月固定资产投资增速6.4%，前值6.1%。中国3月城镇调查失

业率5.2%，前值5.3%。中国1-3月固定资产投资同比增6.3%，预期6.3%，前值6.1%。中国1-3月

房地产开发投资同比增11.8%，前值11.6%。中国1-3月制造业投资同比增速4.6%，前值5.9%。
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中国1-3月基建投资同比增速4.4%，前值4.3%。中国2019年一季度GDP同比增速6.4%，预期

6.3%，去年四季度增速6.4%。 

上周南华综合指数环比增速由前周的1.9%降至-0.9%，其中贵金属、金属、工业品、能化

分别下行1.49%、1.11%、1%、0.96%，农产品价格指数上行0.35%。水泥价格环比由0.97%降至

0.3%，上周钢材库存环比由前周的-5.8%降至-6.4%，其中螺纹钢库存环比由-6.2%降至-7.6%。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比基本维稳于20%。其中一线城市

由前周的72%降至68%，二线城市基本维稳于6%，三线城市由22%小幅回升至23%。土地成交方

面，上周土地出让面积四周移动平均由前周的-18%升至-9%；土地溢价率基本维稳于20%的高

位。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速同比由前周的1%续降至-0.53%；三峡水库出库

量四周移动平均同比增长由前周的64%回落至42%。开工率方面，全国高炉开工率由前周的

69.5%升至70%，焦化厂开工率基本维稳于84.3%，两者同比均进一步上行。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：一季度经济数据显示经济整体运行相对平稳，3月工业增加值大幅回升,一季度实际

GDP增速超市场预期。一季度名义GDP增速较去年四季度回落。考虑到广义社融已于去年4季度

见底，预计二季度名义GDP增速将较一季度有所回升。政治局会议通稿显示决策层对经济形势

的判断较12月趋于乐观，不过延续了“经济存在下行压力”的判断。推测“稳增长”的政策基调没

有发生方向性改变，但力度可能将边际减弱，具体方式将向结构性调整方向倾斜，逆周期调节

政策将边际有所收力。偏供给侧的改革政策和偏结构性的财政政策将接棒前期偏总量的货币政

策发力。  

2、通货膨胀：预计4月CPI同比2.6%左右，PPI同比0.7%左右  

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的0.5%回落至-0.5%。分项看，上周猪肉价格

环比由此前的1%回落至-0.7%，蔬菜价格环比由0.6%回落至-1.7%。上周流通领域工业品价格环

比由0%进一步升至0.4%，其中黑色上行1.1%，能源价格维持不变。 

3、流动性与人民币汇率：上周央行以MLF+7天逆回购组合应对MLF到期和税期，货币市场

利率上行。结合一季度货币政策例会和4月政治局会议传递信息，预计短期货币政策将进入观

望期  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.456%升至3.528%，转帖利率均值由前周的2.856%

升至2.928%。 

上周央行合计公开市场净投放货币1325亿元，其中实施7天逆回购3000亿元，投放MLF2000
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亿元，MLF到期3675亿元。7天回购定盘利率周均值2.99%，较前周进一步上行39BP；R007周均

值3.04%，较前周上行45BP。 

上周美元兑人民币中间价汇率基本维稳于6.71。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收3270.80点，当周上涨2.58%，深证成指报收10418.24点，当

周上涨2.82%，中小板指当周上涨1.86%，创业板指当周上涨1.18%。 

分行业来看，29个中信一级中27个行业上涨，其中家电、通信和煤炭分别上涨9.74%、

8.91%和8.09%；2个行业下跌，商贸零售和房地产分别下跌0.62%、0.21%。 

图 1：主要指数表现                                 
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 图 2：行业表现 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2019年4月15日至2019年4月19日。 

（三）固定收益方面 
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利率债方面，一年期国债收益率2.68%，较前一周下跌0.11%；三年期国债收益率2.99%，

较前一周下跌0.07%；十年期国债收益率3.37%，较前一周下跌0.28%。一年期国开债收益率

2.73%，较前一周下跌0.02%；三年期国开债收益率3.36%，较前一周上涨0.07%；十年期国开债

收益率3.81%，较前一周上涨0.09%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.28%，较前一周上涨0.04%；五年期AAA最新收益率

4.25%，较前一周下跌0.37%；一年期AA+最新收益率3.43%，较前一周上涨0.04%；五年期AA+最

新收益率4.57%，较前一周下跌0.36%；一年期AA最新收益率3.56%，较前一周上涨0.04%；五年

期AA最新收益率5.20%，较前一周下跌0.25%；一年期城投债最新收益率3.53%，较前一周上涨

0.04%；五年期城投债最新收益率4.86%，较前一周下跌0.45%。 

图 3：各类债券持有期收益率 
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图 4：各类债券收益率变动 
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注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2019年 4月 15日至 2019年 4

月 19日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，一季度经济数据显示经济整体运行相对平稳，3月工业增加值

大幅回升,一季度实际GDP增速超市场预期。一季度名义GDP增速较去年四季度回落。考虑到广

义社融已于去年4季度见底，预计二季度名义GDP增速将较一季度有所回升。政治局会议通稿显

示决策层对经济形势的判断较12月趋于乐观，不过延续了“经济存在下行压力”的判断。推测

“稳增长”的政策基调没有发生方向性改变，但力度可能将边际减弱，具体方式将向结构性调整

方向倾斜，逆周期调节政策将边际有所收力。偏供给侧的改革政策和偏结构性的财政政策将接

棒前期偏总量的货币政策发力。通货膨胀方面，预计4月CPI同比2.6%左右，PPI同比0.7%左

右。流动性与人民币汇率方面，结合一季度货币政策例会和4月政治局会议传递信息，预计短

期货币政策将进入观望期。   

权益方面：上周市场震荡走高，主要指数均告上涨。上周宏观经济数据表现超出市场预

期。一季度实际GDP增速好于市场预期，3月工业增加值大幅增长，在汽车拖累未减下3月社消

数据略有改善。在此背景下，上周召开的政治局会议强调要注重以供给侧结构性改革的办法稳

需求，坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险，坚决打好三大攻坚战。宏观政

策要立足于推动高质量发展。与此同时，政治局会议还再次强调“房住不炒”。结合一季度央

行季度例会的内容，预计总量稳增长类政策力度将出现弱化。这将令市场对流动性宽松预期较

确定地变弱，市场整体估值修复行情应暂告结束，市场将转向业绩这条主线。与此同时，考虑

到二季度改革政策有望加速落地，建议关注国企改革等结构性机会。  

固定收益方面：考虑到近期基本面的企稳迹象和二季度的通胀上行预期，债市短期可能会

承受一定压力，货币政策进入观察期，后续需密切跟踪收益率的上行幅度和四月经济数据。  
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