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每周市场回顾与展望-2019.4.15

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，外贸数据显示一季度外需、内需同比回落幅度均有放缓；我们

认为出口已经回到了相对合理的水平。通货膨胀方面，预计二季度 CPI同比 2.6%左右，

PPI环比有望维持小幅正增长。流动性与人民币汇率方面，在 3月金融数据大超预期的背

景下，预计货币政策将进入观察期，流动性进一步宽松的概率下降。 

 权益市场：整体来看，短期政策和经济面对市场仍相对正面。目前A股正处于年报和季报

披露季，市场对盈利的关注料将再次成为市场重要主线。投资机会方面，一季报超预期的

个股和行业将成为未来一阶段市场关注的一大重要内容。 

 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：外贸数据显示一季度外需、内需同比回落幅度均有放缓。3月出口增速大幅

回升，部分受春节错位影响 

以美元计价，3月中国出口同比增速由2月的-20.8%升至14.2%，预期6.5%；进口同比增速

由2月的-5.2%降至-7.6%，预期0.2%。以人民币计价，3月中国出口同比增速由2月-16.6%升至

21.3%，预期6.3%；进口同比增速由2月的-0.3%降至-1.8%，预期2.6%。 

以美元计价，1-3月中国出口同比增速由去年四季度3.9%降至1.44%。1-3月中国进口同比

增速由去年四季度4.4%降至-4.8%。一季度贸易累计顺差763亿美元，同比扩大70%。  
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上周南华综合指数环比增速由前周的2.3%降至1.9%，其中金属、工业品、能化、农产品、

贵金属分别上行2.68%、2.16%、1.47%、0.75%、0.64%。水泥价格环比由0.92%升至0.97%。上

周钢材库存环比由前周的-5.5%降至-5.8%，其中螺纹钢库存环比维稳于-6.2%，去库情况边际

强于季节性。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比由前周的23%回落至21%，仍维持

在相对高位。其中一线城市由前周的65.5%续升至72%，二线城市基本维稳于5.5%，三线城市由

32%回落至22%。土地成交方面，上周土地出让面积四周移动平均由前周的-27%小幅升至-24%；

土地溢价率由18.4%升至20.5%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速同比由前周的1.3%降至1%；三峡水库出库量四

周移动平均同比增长由前周的51%升至64%。开工率方面，全国高炉开工率由前周的67.68%升至

69.5%，焦化厂开工率由84%升至84.4%，两者同比均有所提升。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：3月出口增速大幅回升，一方面与春节错位有关，另一方面综合一季度数据，年初

以来出口回落幅度较为有限。经过去年四季度和今年一季度的调整，我们认为出口已经回到了

相对合理的水平；短期出口仍可能延续回落，但幅度不大。下半年伴随全球经济的短暂企稳，

出口也存在企稳小幅回升的可能。一季度进口增速较去年四季度有所下行，降幅较此前有所收

窄，与中观数据、PMI数据显示的内需环比没有进一步回落相印证。一季度贸易顺差较去年同

期扩大，对美贸易顺差较去年有所减少。  

2、通货膨胀：3月受食品价格拉动CPI同比回升，回升幅度略低于市场预期；PPI环比由负

转正  

3月CPI同比增速2.3%，较2月的1.5%回升0.8个百分点，预期2.3%；PPI同比增速0.4%，较2

月上升0.3%，预期0.4%。 

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的0%回升至0.5%。分项看，上周猪肉价格环比

由此前的-0.3%回升至1%；蔬菜价格环比由0%回升至0.6%。上周流通领域工业品价格环比由-

0.2%升至0%，其中黑色上行0.4%，能源下降0.1%。 

点评：3月受食品价格拉动CPI同比回升；回升幅度略低于市场预期，与非食品低于季节性

有关。综合一季度CPI数据，食品是CPI的主要拉动因素，特别是2月中旬后的猪价上涨，这一

点基本符合市场预期。此外，显示经济增长动力的核心CPI在一季度仍显韧性，并未较四季度

出现明显下滑，这一点略超市场预期。预计二季度CPI同比2.6%左右。3月PPI环比增速由负转

正，PPI环比转正减轻通缩担忧。在需求相对平稳、石油和国内化工层面都出现供给端收缩的
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情况下，预计二季度PPI环比有望维持小幅正增长。  

3、流动性与人民币汇率：在3月金融数据大超预期的背景下，预计货币政策将进入观察

期，流动性进一步宽松的概率下降；人民币中间价维持平稳 

3月新增人民币贷款1.69万亿，预期1.25万亿，前值 8858亿，同比多增5700亿。3月新增

社融（央行口径）2.86万亿，预期1.85万亿，前值7030亿，同比多增1.3万亿。3月M2同比增速

8.6%，预期8.2%，前值8%；3月M1同比增速4.6%，前值2%。一季度新增人民币贷款5.8万亿，

2018年四季度3万亿，去年同期4.86万亿，同比多增近1万亿。一季度新增社融8.2万亿，去年

四季度3.86万亿，去年同期5.85万亿，同比多增2.4万亿。  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.525%回落至3.456%，转帖利率均值由前周的

2.925%降至2.856%。 

上周央行并未进行公开市场操作，市场亦无回购到期与MLF到期，上周实现零投放零回

笼。央行连续两周零投放零回笼。7天回购定盘利率周均值2.6%，较前周回升15BP；R007周均

值2.59%，较前周下降17BP。 

上周美元兑人民币中间价汇率继续维稳于6.72，人民币汇率自二月中下旬开始维稳于6.7-

6.75区间。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：3月社融数据大幅回升，进一步夯实广义社融增速底部。一季度长期融资和企业融

资占比提升，融资结构边际优化。预计稳增长的逆周期调控方向短期不会发生改变；不过考虑

到“托而不举”的政策态度，目前政策大概率进入观察期，近期央行操作也部分体现这一点。往

后看，基数效应将推动广义社融增速延续回升（斜率将较一季度有所放缓）。  

4、国际：IMF下调2019年全球经济增长预期  

IMF将2019年全球经济增速预期下调至3.3%，为金融危机以来新低，1月预期为3.5%，预计

2020年全球经济增速为3.6%；预计2019年欧元区经济增速为1.3%，1月预期为1.6%；下调2019

年美国经济增速至2.3%，上调2020年美国经济增速至1.9%，1月预期为1.8%；将中国2019年经

济增速预期上调至6.3%，1月预期为6.2%，将2020年增速预期从6.2%下调至6.1%。 

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3188.63点，当周下跌1.78%，深证成指报收10132.34点，当

周下跌2.72%，中小板指当周下跌3.77%，创业板指当周下跌4.59%。 
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分行业来看，29个中信一级中4个行业上涨，其中家电、食品饮料和汽车分别上涨1.21%、

0.94%和0.89%；25个行业下跌，其中计算机、电子元器件和国防军工分别下跌5.15%、4.83%和

4.66%。 

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 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2019年4月8日至2019年4月12日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.52%，较前一周上涨0.01%；三年期国债收益率2.95%，

较前一周下跌0.06%；十年期国债收益率3.33%，较前一周下跌0.48%。一年期国开债收益率

2.66%，较前一周下跌0.01%；三年期国开债收益率3.36%，较前一周下跌0.21%；十年期国开债

收益率3.81%，较前一周下跌0.29%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.26%，较前一周上涨0.02%；五年期AAA最新收益率
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新收益率4.47%，较前一周下跌0.27%；一年期AA最新收益率3.53%，较前一周上涨0.05%；五年

期AA最新收益率5.12%，较前一周下跌0.21%；一年期城投债最新收益率3.51%，较前一周上涨

0.08%；五年期城投债最新收益率4.74%，较前一周下跌0.10%。 

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 8日至 2019年 4月

12日。 
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口已经回到了相对合理的水平；短期出口仍可能延续回落，但幅度不大。下半年伴随全球经济

的短暂企稳，出口也存在企稳小幅回升的可能。一季度进口增速较去年四季度有所下行，降幅

较此前有所收窄，与中观数据、PMI数据显示的内需环比没有进一步回落相印证。一季度贸易

顺差较去年同期扩大，对美贸易顺差较去年有所减少。通货膨胀方面，预计二季度CPI同比

2.6%左右。3月PPI环比增速由负转正，PPI环比转正减轻通缩担忧。在需求相对平稳、石油和

国内化工层面都出现供给端收缩的情况下，预计二季度PPI环比有望维持小幅正增长。流动性

与人民币汇率方面，在3月金融数据大超预期的背景下，预计货币政策将进入观察期，流动性

进一步宽松的概率下降。  

权益方面：上周市场震荡下行，主要指数均告下跌。分行业看，仅家电、食品饮料、汽

车、电力及公用事业上涨，计算机、电子元器件、国防军工等行业跌幅居前。上周宏观数据和

政策对市场整体偏正面。首先，3月社融和信贷数据明显超出市场预期。虽然这可能意味着货

币政策将进入观望期，流动性改善预期将会受限，但在稳增长底线思维未变、3月通胀上行未

超预期的情况下，政策整体仍将维持中性或中性略偏宽松取向。与此同时，在一季度金融数据

向好的情况下，市场对上半年经济见底的预期有望改善。其次，中美贸易谈判继续释放相对积

极信号。最后，上市公司业绩方面，目前创业板一季度预告基本披露完毕，创业板一季度净利

润中值增速约-17%，存在一定的企稳迹象。整体来看，短期政策和经济面对市场仍相对正面。

目前A股正处于年报和季报披露季，市场对盈利的关注料将再次成为市场重要主线。投资机会

方面，一季报超预期的个股和行业将成为未来一阶段市场关注的一大重要内容。  

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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