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每周市场回顾与展望-2020.01.13

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，从 12月通胀数据和发电耗煤等中观数据来看，短期经济增长

环比改善的幅度依然有限；而考虑到 1月专项债发行明显较去年同期加量，预计一季度国

内经济将受此支撑而延续环比改善；重点关注海外经济情况及国内社融增速。通货膨胀方

面，考虑到春节错位因素，1月 CPI将继续上行，并不排除破 5%，而 PPI同比增速也有望

在基数效应和专项债发行前置等因素推动下继续上行。流动性方面，上周流动性维持相对

宽松；人民币汇率基本维持平稳。   

 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、改革开放政策出台以及一些配置型资金开年的布局等，国外继续关注外

部不确定性事件的进展。 

 固定收益市场：短期维稳之后资金利率大概率面临修正；考虑到中期来看基本面下行的趋

势尚未改变，我们倾向于认为债券市场中期风险不大；但站在目前的时点，综合考虑短期

经济的韧性和有待释放的通胀压力，仍然建议维持中性久期，同时注意保持组合流动性，

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：从12月通胀数据和发电耗煤等中观数据来看，短期经济增长环比改善的幅

度依然有限。而考虑到1月专项债发行明显较去年同期加量，预计一季度国内经济将受此支撑

而延续环比改善。目前市场对经济环比改善的方向判断并无分歧，差异点主要在环比改善幅度

和持续性。为此重点关注海外经济情况及国内社融增速  
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上周南华综合指数环比增速由0.55%降至 0.52%，其中能化、贵金属、工业品、金属分别

上行1.5%、1.3%、1.1%、0.6%，农产品价格下行0.3%。水泥价格环比由-0.01%降至-0.4%；春

节对标下，价格表现基本符合季节性。钢材库存环比由10.3%升至17%，螺纹钢库存环比由

20.4%升至31%，螺纹钢价格环比由-0.3%升至0%，表现符合季节性。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比增速回升至-0.7%。土地成交方

面，上周土地出让面积四周移动平均同比增速3%，较前周有所回升；土地溢价率由9% 升至

9.5%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由0.68%进一步降至-2.8%（连续四周下行）；

使用春节时点对标，上周环比增速由-2.14%降至-3.5%，环比继续弱于季节性（仅强于19

年）。三峡水库出库量四周移动平均同比增速由-4%续降至-13%；使用春节时点对标，上周环

比由7.4%升至7.6%，环比基本符合季节性。开工率方面，上周全国高炉开工率由66.7%微降至

66.6%。使用春节时点对标，开工率环比多增由前周的 1.38%降至-0.14%，环比表现符合季节

性。上周焦化厂开工率由83.3%回落至81.2%。使用春节时点对标，开工率环比多增由前周的

1.25%降至-2.15%，环比表现弱于季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：上周中观数据层面整体运行相对平稳。其中发电耗煤增速延续下滑（12月下旬以来

发电耗煤同比增速连续下行，部分与春节较去年提前有关），螺纹钢的累库速度也高于季节

性。另一方面，上周地产销售数据有所改善，土地市场也略有回暖。  

2、通货膨胀：12月CPI同比增速与前月持平，其中猪价同比增速略有回落。受基数效应影

响，非食品价格同比增速略有回升，但整体仍然弱势。PPI方面，12月PPI环比增速略有改善，

同时受低基数推动，同比增速较前月的-1.4%回升至-0.5%。 

12月CPI同比增速4.5%，较11月4.5%维持平稳，市场预期4.7%；PPI同比增速0.5%，较11月

上行0.9%，预期-0.3%。2019年CPI同比2.9%，预期2.9%，前值2.1%。2019年PPI同比-0.3%，前

值3.5%。CPI中，房租同比增速由前月的0.9%进一步下行至0.8%，继续低于非食品价格整体增

速。 

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的0.2%升至0.9%，分项看，上周猪肉价格环比

由0.3%升至3.5%，蔬菜价格环比由0.6%降至-1%。上周流通领域工业品价格环比由-0.2%回升至

0.3%。 

点评：12月CPI同比增速与前月持平，其中猪价同比增速略有回落，但仍高达97%（前月为

110%）。受基数效应影响，非食品价格同比增速略有回升，但整体仍然弱势。在非食品价格
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中，房租同比增速较前月继续放缓。PPI方面，12月PPI环比增速略有改善，同时受低基数推

动，同比增速较前月的-1.4%回升至-0.5%。整体来看，当前内需有一定边际企稳迹象，但改善

仍相对较弱。从市场预期角度来看，12月PPI表现低于此前市场预期。考虑到春节错位因素，1

月CPI将继续上行，并不排除破5%，而PPI同比增速也有望在基数效应和专项债发行前置等因素

推动下继续上行。  

3、流动性：上周流动性维持相对宽松；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500亿元，均为14天逆回购到期。上周7天回购定盘

利率周均值由2.63%回落至2.39%；R007周均值由2.68%降至2.45%。从历年春节对标来看，当前

货币市场利率维持在较低水平，上周利率仅略高于17年同期。 

上周人民币中间价基本维稳于6.95。 

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3092.29点，当周上涨0.28%，深证成指报收10879.84点，当

周上涨2.10%，中小板指当周上涨2.22%，创业板指当周上涨3.71%。 

分行业来看，29个中信一级行业中20个行业上涨，其中计算机、电子元器件和家电分别上

涨4.09%、3.25%和3.18%；9个行业下跌，其中非银行金融、银行和房地产分别下跌1.32%、

1.29%和0.85%。 

图 1：主要指数表现                                 
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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2020年1月6日至2020年1月10日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.27%，较前一周上涨0.20%；三年期国债收益率2.68%，

较前一周上涨0.28%；十年期国债收益率3.08%，较前一周上涨0.58%。一年期国开债收益率

2.43%，较前一周上涨0.18%；三年期国开债收益率2.95%，较前一周上涨0.10%；十年期国开债

收益率3.53%，较前一周上涨0.54%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.04%，较前一周上涨0.15%；五年期AAA最新收益率

3.70%，较前一周上涨0.12%；一年期AA+最新收益率3.14%，较前一周上涨0.15%；五年期AA+最

新收益率3.96%，较前一周上涨0.31%；一年期AA最新收益率3.27%，较前一周上涨0.16%；五年

期AA最新收益率4.36%，较前一周上涨0.36%；一年期城投债最新收益率3.25%，较前一周上涨

0.12%；五年期城投债最新收益率4.08%，较前一周上涨0.40%。 

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 2020年 1月 6日至 2020年 1月

10日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，从12月通胀数据和发电耗煤等中观数据来看，短期经济增长环

比改善的幅度依然有限。而考虑到1月专项债发行明显较去年同期加量，预计一季度国内经济

将受此支撑而延续环比改善。目前市场对经济环比改善的方向判断并无分歧，差异点主要在环

比改善幅度和持续性。为此重点关注海外经济情况及国内社融增速。通货膨胀方面，12月CPI

同比增速与前月持平，其中猪价同比增速略有回落，但仍高达97%（前月为110%）。受基数效

应影响，非食品价格同比增速略有回升，但整体仍然弱势。在非食品价格中，房租同比增速较

前月继续放缓。PPI方面，12月PPI环比增速略有改善，同时受低基数推动，同比增速较前月的

-1.4%回升至-0.5%。整体来看，当前内需有一定边际企稳迹象，但改善仍相对较弱。从市场预

期角度来看，12月PPI表现低于此前市场预期。考虑到春节错位因素，1月CPI将继续上行，并

不排除破5%，而PPI同比增速也有望在基数效应和专项债发行前置等因素推动下继续上行。流

动性方面，上周流动性维持相对宽松；人民币汇率基本维持平稳。   

权益方面:上周市场主要指数除上证50外均告上涨，两市含科创板一周成交金额3.65万

亿，日均成交额7300亿元，日均成交额较前周成交放量。北向资金上周净流入208亿元，连续

14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。短期中美贸易摩擦和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，
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短期投资者对国内经济增长的预期正在改善。流动性方面，当前市场流动性维持相对宽松，同

时目前猪价对流动性预期的扰动已经明显降低。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、改革开放政策出台以及一些配置型资金开

年的布局等，国外继续关注外部不确定性事件的进展。 

固定收益方面：宽松的资金面是近期债券市场表现强势的重要驱动力，参考央行操作的历

史经验，短期维稳之后资金利率大概率面临修正。考虑到中期来看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；但站在目前的时点，短期基本面存在阶段性的支

撑，未来2个月是数据真空期，而年初的地方债大量发行、银行的年初放贷冲动可能都会对债

市造成一定扰动，综合考虑短期经济的韧性和有待释放的通胀压力，仍然建议维持中性久期，

同时注意保持组合流动性，未来密切关注央行操作和专项债的发行情况。  
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