
                                                第 1 页 共 6 页 

 

每周市场回顾与展望-2019.4.29

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，3月工业企业利润增速明显回升，基于二季度名义 GDP将较一

季度改善的判断，我们倾向于认为二季度工业企业利润增速还将小幅改善。通货膨胀方

面，维持 4月 CPI同比 2.6%左右，PPI同比 0.7%左右的判断不变。流动性方面，当前货币

政策整体处于中性，进入观望期。 

 权益市场：整体来看，虽然我们认为稳增长的底线仍在，但政策力度整体将进入观望期，

政策重点也由货币政策向减税降费切换。这将令市场对流动性宽松预期较确定地弱化，市

场整体估值修复行情应暂告结束，预计市场主线将转向业绩。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：3月工业企业利润增速明显回升，基于二季度名义GDP将较一季度改善的判

断，我们倾向于认为二季度工业企业利润增速还将小幅改善。高频数据方面，近期中观数据显

示工业生产较3月略有回落，建安投资维持平稳  

根据统计局公布的数据，3月规模以上工业企业利润同比13.9%，前值-14%。1-3月份，全

国规模以上工业企业利润同比下降3.3%（按可比口径计算，考虑统计制度规定的口径调整、统

计执法增强、剔除重复数据、企业改革剥离、四经普单位清查等因素影响），降幅比1-2月份
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收窄10.7个百分点。 

上周南华综合指数环比增速由前周的-0.9%升至-0.3%，其中金属、农产品、工业品、贵金

属分别下行0.89%、0.88%、0.18%、0.01%，能化上行0.57%。水泥价格环比由0.3%降至0.2%，

上周钢材库存环比由前周的-6.4%回升至-4.6%，其中螺纹钢库存环比由-7.6%升至-5%，去库情

况与18年相符。 

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19.5%。其中一线城

市由上周的68%降至60%，二线城市由6%降至5%，三线城市由23%升至25%。土地成交方面，上周

土地出让面积四周移动平均由前周的-3%降至-4%；土地溢价率由20%升至23%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速同比由前周的-0.53%进一步降至-3.74%；三峡

水库出库量四周移动平均同比增长由前周的42%降至23%。两者均连续三周下行。开工率方面，

全国高炉开工率由前周的70%升至70.6%，焦化厂开工率基本维稳于84.5%，两者同比均继续上

行。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：维持4月CPI同比2.6%左右，PPI同比0.7%左右的判断不变  

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的-0.5%降至-0.8%。分项看，上周猪肉价格环

比由此前的-0.7%降至-1.2%，涨幅继续弱于季节性；蔬菜价格环比由-1.7%降至-3.5%，涨幅符

合季节性。上周流通领域工业品价格环比由0.4%回落至0.2%，其中黑色上行0.6%，能源价格下

行0.2%。 

3、流动性与人民币汇率：当前货币政策整体处于中性；人民币略有贬值  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.528%升至3.648%，转帖利率均值由前周的2.928%

升至3.048%。 

上周央行合计公开市场净回笼货币126亿元，其中7天逆回购到期3000亿元，实施7天逆回

购200亿元。此外，央行操作TMLF投放资金2674亿元，利率为3.15%。7天回购定盘利率周均值

2.79%，较前周回落20BP；R007周均值2.85%，较前周回落19BP。 

上周美元兑人民币中间价汇率由6.71上行至6.72。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：上周央行开展2674亿TMLF，利率3.15%以对冲逆回购到期量，并且发布声明“稳健货

币政策总体上力度得当、松紧适度，原来并没有放松，现在也谈不上收紧”，显示货币政策进

入观望期。 

4、国际：日本央行维持利率不变  
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日本央行维持基准利率在-0.1%不变，符合预期；维持10年期国债收益率目标在0%，符合

预期；将2019财年GDP增速预期从0.9%下调至0.8%，维持预计2019财年核心CPI在1.1%不变；将

保持当前极低的利率水平至约2020年春天，决定将在持续宽松上更加清晰地阐明立场，将消费

税不确定性纳入考量，可能需要比预期花更多时间来实现2%通胀目标；将采取措施来继续

QQE，考虑引入ETF借贷工具。 

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3086.40点，当周下跌5.64%，深证成指报收9780.82点，当

周下跌6.12%，中小板指当周下跌6.55%，创业板指当周下跌3.38%。 

分行业来看，29个中信一级行业中1个行业上涨，农林牧渔上涨0.41%；28个行业下跌，家

电、汽车和煤炭分别下跌10.71%、10.01%和9.19%。 

图 1：主要指数表现                                 

上证综指 中小板指 创业板指 深证成指 沪深 300 中证 500 中证 800 中证上游 中证中游 中证下游
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 图 2：行业表现 
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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22日至2019年4月26日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.67%，较前一周上涨0.06%；三年期国债收益率3.03%，

较前一周下跌0.05%；十年期国债收益率3.40%，较前一周下跌0.19%。一年期国开债收益率

2.90%，较前一周下跌0.11%；三年期国开债收益率3.46%，较前一周下跌0.21%；十年期国开债

收益率3.83%，较前一周下跌0.10%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.38%，较前一周下跌0.04%；五年期AAA最新收益率

4.24%，较前一周上涨0.14%；一年期AA+最新收益率3.55%，较前一周下跌0.05%；五年期AA+最

新收益率4.58%，较前一周上涨0.06%；一年期AA最新收益率3.66%，较前一周下跌0.03%；五年

期AA最新收益率5.19%，较前一周上涨0.16%；一年期城投债最新收益率3.61%，较前一周下跌

0.01%；五年期城投债最新收益率4.86%，较前一周上涨0.11%。 

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 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2019年 4月 22日至 2019年 4

月 26日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，3月工业企业利润增速明显回升，基于二季度名义GDP将较一季

度改善的判断，我们倾向于认为二季度工业企业利润增速还将小幅改善。通货膨胀方面，维持

4月CPI同比2.6%左右，PPI同比0.7%左右的判断不变。流动性与人民币汇率方面，上周央行发

布声明“稳健货币政策总体上力度得当、松紧适度，原来并没有放松，现在也谈不上收紧”，显

示货币政策进入观望期。  

权益方面：上周市场震荡下行，主要指数均告下跌。上周召开的中央财经委员会和央行吹
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风会强调要继续实施稳健的货币政策，降低小微企业融资成本，财政政策要加力提效，减税降

费要尽快落实到位，全面完成脱贫攻坚任务，打好三大攻坚战。与此同时，国有资本授权经营

体制方案印发，积极发展混合所有制，鼓励国企激励方案。整体来看，虽然我们认为稳增长的

底线仍在，但政策力度整体将进入观望期，政策重点也由货币政策向减税降费切换。这将令市

场对流动性宽松预期较确定地弱化，市场整体估值修复行情应暂告结束，预计市场主线将转向

业绩。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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