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每周市场回顾与展望-2019.12.30

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，11月工业企业利润增速明显回升，与 PPI和工业增加值回升相

一致，预计工业企业利润增速将延续温和改善态势。通货膨胀方面，初步预计 12月 CPI

同比增速 4.3%左右；12月 PPI同比增速-0.4%。流动性方面，央行公告自 2020年 3月 1

日起金融机构应与存量浮动利率贷款客户协商将利率定价方式转换为以 LPR为定价基准加

点形成，有利于引导实体经济融资成本下行。  

 权益市场：综合来看，预计未来一段时期市场仍存在较多的结构性机会。重点关注逆周期

调节政策的力度、改革开放政策出台等，国外继续关注外部不确定性事件的进展。   

 固定收益市场：考虑到基本面下行的趋势尚未改变，我们倾向于认为债券市场中期风险不

大。不过短期内考虑到基本面存在来自地产韧性和外需的支撑，同时通胀压力仍有待释

放，建议短期内保持中性久期。未来密切关注央行操作和专项债的发行情况。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：11月工业企业利润增速明显回升，与PPI和工业增加值回升相一致。从季度

同比增速来看，二季度以来利润增速呈现逐季跌幅收窄趋势。我们认为，随着逆周期调节政策

效果逐渐显现，叠加全球经济短期复苏和低基数效应，预计工业企业利润增速将延续温和改善

态势  

根据统计局公布的数据，11月规模以上工业企业利润同比增速5.4%，前值-9.9%，累计同

比增速由上月的-2.9%升至-2.1%。11月规模以上工业企业营业收入累计同比增速由上月的4.2%

回升至4.4%。 
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上周南华综合指数环比增速由0.28%回升至0.5%，其中贵金属、金属、能化、工业品指数

分别上行2.3%、0.58%、0.49%、0.45%，农产品指数下行0.04%。水泥价格环比由0.26%降至

0.04%。螺纹钢库存环比由2.5%升至8.7%，螺纹钢价格环比由-2%升至-1.8%。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比增速由-0.2%续降至-5.1%，较前

周继续下行。土地成交方面，上周土地出让面积四周移动平均同比增速-30%，较前周继续下

行；土地溢价率基本维稳于7%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由10.6%降至7%；使用春节时点对标，上周环

比增速由-4.7%升至7.7%，环比略超过季节性。开工率方面，上周三峡水库出库量四周移动平

均同比增速由0%降至-1%；使用春节时点对标，上周环比由-6.6%升至2.2%，环比基本符合季节

性。上周焦化厂开工率由83.2%降至82.1%。使用春节时点对标，开工率环比多增由前周的-1%

降至-1.15%，环比表现弱于季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

2、通货膨胀：初步预计12月CPI同比增速4.3%左右；预计12月PPI同比增速-0.4% 

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的0.9%降至0.7%。分项看，上周猪肉价格环比

由-0.8%回升至-0.3%，环比表现符合季节性，蔬菜价格环比由7.8%降至5.8%。上周流通领域工

业品价格环比由0.1%降至-0.1%。 

点评：初步预计12月CPI同比增速4.3%，较11月回落0.2个百分点；预计12月PPI环比增速

0.1%，同比增速受低基数影响回升1个百分点至-0.4%。  

3、流动性：上周货币市场利率下行。李总理在成都考察时表示将进一步研究采取降准和

定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实际利率和综合融资成本。央行公告自2020年3

月1日起金融机构应与存量浮动利率贷款客户协商将利率定价方式转换为以LPR为定价基准加点

形成。我们认为这将有利于引导实体经济融资成本下行；上周人民币汇率基本维持平稳  

上周央行公开市场操作合计净回笼资金300亿元。其中7天逆回购到期800亿元，实施14天

逆回购500亿元。上周7天回购定盘利率周均值由2.58%回落至2.48%；R007周均值由2.67%回落

至2.46% 

上周人民币离岸汇率基本维稳于7；中间价维稳于7。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：上周央行净回笼资金，货币市场利率季节性下行。李克强在成都考察时表示国家将

进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实际利率和综合融资成

本。央行公告自2020年3月1日起金融机构应与存量浮动利率贷款客户协商将利率定价方式转换
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为以LPR为定价基准加点形成，有利于引导实体经济融资成本下行。部分省份已经披露2020年

地方债发行信息，根据目前披露信息推算和卖方反馈，明年1月专项债发行或超5000亿。  

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收3005.04点，当周略微持平，深证成指报收10233.77点，当

周上涨0.04%，中小板指当周上涨0.08%，创业板指当周下跌0.23%。 

分行业来看，29个中信一级行业中15个行业上涨，其中有色金属、建材和汽车分别上涨

6.70%、3.94%和2.00%；14个行业下跌，其中计算机、农林牧渔和通信分别下跌1.86、1.64%和

1.08%。 

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12月23日至2019年12月27

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2.38%，较前一周上涨0.24%；三年期国债收益率2.75%，

较前一周上涨0.14%；十年期国债收益率3.13%，较前一周上涨0.50%。一年期国开债收益率

2.53%，较前一周上涨0.22%；三年期国开债收益率2.91%，较前一周上涨0.29%；十年期国开债

收益率3.57%，较前一周上涨0.23%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.18%，较前一周上涨0.10%；五年期AAA最新收益率

3.70%，较前一周上涨0.30%；一年期AA+最新收益率3.28%，较前一周上涨0.11%；五年期AA+最

新收益率4.00%，较前一周上涨0.44%；一年期AA最新收益率3.39%，较前一周上涨0.12%；五年

期AA最新收益率4.41%，较前一周上涨0.44%；一年期城投债最新收益率3.35%，较前一周上涨

0.08%；五年期城投债最新收益率4.16%，较前一周上涨0.20%。 

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 12月 23日至 2019年 12

月 27日。 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，11月工业企业利润增速明显回升，与PPI和工业增加值回升相

一致。从季度同比增速来看，二季度以来利润增速呈现逐季跌幅收窄趋势。我们认为，随着逆

周期调节政策效果逐渐显现，叠加全球经济短期复苏和低基数效应，预计工业企业利润增速将

延续温和改善态势。通货膨胀方面，初步预计12月CPI同比增速4.3%，较11月回落0.2个百分

点；预计12月PPI环比增速0.1%，同比增速受低基数影响回升1个百分点至-0.4%。流动性方

面，上周央行净回笼资金，货币市场利率季节性下行。李克强在成都考察时表示国家将进一步

研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实际利率和综合融资成本。央行

公告自2020年3月1日起金融机构应与存量浮动利率贷款客户协商将利率定价方式转换为以LPR

为定价基准加点形成，有利于引导实体经济融资成本下行。部分省份已经披露2020年地方债发

行信息，根据目前披露信息推算和卖方反馈，明年1月专项债发行或超5000亿。   

权益方面：上周市场整体处于震荡格局，主要指数涨跌不一。两市含科创板一周成交金额

2.6万亿，日均成交额5200亿元，日均成交额较前周成交缩量。北向资金上周净流入64.3亿

元，连续12周净流入。在外部不确定性有所缓解、市场进入数据空窗期的背景下，短期市场结

构性机会仍多。短期英国脱欧等外部不确定性因素整体缓和，更重要的，国内逆周期调节政策

还在逐步发力（2020年1月地方债发行力度将较2019年加大等），叠加当前库存偏低，短期投

资者对国内经济增长的预期正在改善。流动性方面，尽管猪价仍令CPI居高不下，但市场对结

构性通胀的共识正在加强，同时近期猪价也未呈现进一步上行迹象，为此猪价对流动性预期的

扰动已经降低。此外，考虑到未来一个季度市场整体处于数据空窗期，市场主题性和政策性投

资机会也有望增多。综合来看，预计未来一段时期市场仍存在较多的结构性机会。重点关注逆

周期调节政策的力度、改革开放政策出台等，国外继续关注外部不确定性事件的进展。  

固定收益方面：考虑到基本面下行的趋势尚未改变，我们倾向于认为债券市场中期风险不

大。不过短期内考虑到基本面存在来自地产韧性和外需的支撑，同时通胀压力仍有待释放，建

议短期内保持中性久期。未来密切关注央行操作和专项债的发行情况。  

 

 

重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦 

不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基 
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金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对 

其进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银 

瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可， 

任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 

 

公司地址：北京市西城区金融大街5号新盛大厦A座6-9层 
邮政编码：100033 

客服热线：400-811-9999（免长途费） 

投资者教育基地网址：edu.icbccs.com.cn


