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每周市场回顾与展望-2020.03.30

 

  

  

【主要结论：】 

 宏观经济： 经济增长方面，1-2月工业企业利润增速大幅回落，与工业增加值数据相印

证。政治局会议提出的加大逆周期对冲政策符合市场预期。不过对于逆周期政策加大的实

际力度和节奏还需观察。通货膨胀方面，初步预计 3月 CPI同比增速 4.8%，较 2月小幅回

落 0.4个百分点；PPI同比增速-2%左右，较 2月回落 1.5个百分点。流动性方面，上周货

币市场利率低位继续下行；人民币汇率均值小幅贬值。 

 权益市场：综合来看，维持短期A股波动性仍大，整体维持震荡格局的判断不变。下行风

险在海外不确定性加剧、国内政策落地不及预期，上行动力在国内稳增长政策实质性发

力。  

 固定收益市场：展望后续，当前基本面仍对债券市场有利，而国内货币政策宽松的方向较

为确定，短期市场可能仍有交易机会，组合久期不宜明显低配。而无论国内翻番目标是否

可能出现松动，逆周期政策都将继续加码，更加积极的财政政策+予以配合的宽货币政策

中长期对债市是相对不利的。目前海外疫情的演化是否将引发全球更长时间的经济衰退尚

难给予概率上的判断，考虑到债券较贵的估值和债市拐点指标跟踪体系中大部分指标给出

的不利信号，仍然建议控制久期超配幅度，同时注意提高组合流动性。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：1-2月工业企业利润增速大幅回落，与工业增加值数据相印证。政治局会议

提出的加大逆周期对冲政策符合市场预期，对于逆周期政策加大的实际力度和节奏还需观察。

央行一季度例会提到要平衡好稳增长、防风险和控通胀的关系，并强调要 “继续释放改革促进
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降低贷款实际利率的潜力”和“有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用” 

 根据统计局公布的数据，2020年1-2月规模以上工业企业利润累计同比增速-38.3%，2019

年12月工业企业利润当月同比增速-6.3%，2019年1-2月累计同比增速-14%，2019 年全年工业

企业利润增速-3.3%。 

中共中央政治局3月27日召开会议，分析国内外新冠肺炎疫情防控和经济运行形势，研究

部署进一步统筹推进疫情防控和经济社会发展工作。 

中国人民银行货币政策委员会2020年第一季度例会于3月26日在北京召开。 

上周南华综合指数环比增速由-4.5%升至0.99%，其中贵金属、农产品分别上行6.8% 、

1.6%，金属、工业品、能化分别下行3.5% 、2.8%、2%。水泥价格环比由-1.6%升至-1.3%，表

现依旧弱于季节性。上周钢材库存增速由-2.4%降至-4.2%。 

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续升至-41%，连续五周收

窄。并且在周四周五两天日均成交量达到前四年均值的九成以上。土地成交方面，上周土地出

让面积四周移动平均同比增速40%，继续维持相对低位，土地溢价率四周移动平均由13%升至

19%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由-26%续升至-20%，连续三周上行，三峡水库

出库量四周移动平均增速由15.7%小幅回落至12.4%。开工率方面，上周全国高炉开工率由65%

续升至65.8%；焦化厂开工率由82%续升至82.5%。  

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：1-2月工业企业利润增速大幅回落，与工业增加值数据相印证。发电耗煤显示上周

复工进度较前周边际加快，但仍未达到全部复工水平。政治局会议提出要加大宏观政策对冲力

度，有效扩大内需，确保实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任务。其中财政政策

方面，提出适当提高财政赤字率、发行特别国债、增加地方政府专项债券规模。货币政策方

面，要求引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。此次会议提出的加大逆周期对冲政策

符合市场预期。不过对于逆周期政策加大的实际力度和节奏还需观察。一是，会议提到“要抓

紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施”。二是短期通胀对货币政策的掣肘也待观察。央

行一季度例会提到要平衡好稳增长、防风险和控通胀的关系，并强调要 “继续释放改革促进降

低贷款实际利率的潜力”和“有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用。” 

2、通货膨胀：初步预计3月CPI同比增速4.8%，较2月小幅回落0.4个百分点；PPI同比增速

-2%左右，较2月回落1.5个百分点 

3.15-3.21号农产品价格（商务部口径）环比增速较上周维稳于0%，表现基本符合季节
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性。猪肉价格（商务部口径）环比增速由-0.5%降至-0.9%，同比增速由140%降至135%。蔬菜价

格（商务部口径）环比由-4.6%降至-6%，同比由1.3%降至-5%。 

3、流动性：上周货币市场利率低位继续下行；人民币汇率均值小幅贬值  

上周央行没有进行公开市场操作，市场没有资金到期。中央政治局会议亦提到要引导贷款

市场利率下行，保持流动性合理充裕。据外媒报道，央行正考虑降低存款基准利率。上周7天

回购定盘利率周均值由此前的1.79%降至1.67%；R007周均值由1.85%降至1.77%。 

上周人民币汇率中间价均值由7.04升至7.08。 

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2772.20点，当周上涨0.97%，深证成指报收10109.91点，当

周下跌0.40%，中小板指当周下跌1.36%，创业板指当周下跌0.58%。 

分行业来看，29个中信一级行业中15个行业上涨，其中医药、食品饮料和银行分别上涨

5.74%、5.35%和2.86%；14个行业下跌，其中电子元器件、电力设备和通信分别下跌6.49%、

3.86%和3.57%。 

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2020年3月23日至2020年3月27日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率1.74%，较前一周上涨0.16%；三年期国债收益率2.07%，

较前一周上涨0.53%；十年期国债收益率2.61%，较前一周上涨0.68%。一年期国开债收益率

1.89%，较前一周上涨0.17%；三年期国开债收益率2.42%，较前一周上涨0.55%；十年期国开债

收益率2.99%，较前一周上涨0.57%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.42%，较前一周上涨0.13%；五年期AAA最新收益率

3.33%，较前一周上涨0.53%；一年期AA+最新收益率2.63%，较前一周上涨0.10%；五年期AA+最

新收益率3.54%，较前一周上涨0.35%；一年期AA最新收益率2.84%，较前一周上涨0.06%；五年

期AA最新收益率3.91%，较前一周上涨0.04%；一年期城投债最新收益率2.81%，较前一周上涨

0.04%；五年期城投债最新收益率3.68%，较前一周上涨0.14%。 

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 3月 23日至 2020年 3

月 27日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，1-2月工业企业利润增速大幅回落，与工业增加值数据相印

证。发电耗煤显示上周复工进度较前周边际加快，但仍未达到全部复工水平。政治局会议提出

要加大宏观政策对冲力度，有效扩大内需，确保实现决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目

标任务。其中财政政策方面，提出适当提高财政赤字率、发行特别国债、增加地方政府专项债

券规模。货币政策方面，要求引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。此次会议提出的

加大逆周期对冲政策符合市场预期。不过对于逆周期政策加大的实际力度和节奏还需观察。一

是，会议提到“要抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施”。二是短期通胀对货币政策

的掣肘也待观察。央行一季度例会提到要平衡好稳增长、防风险和控通胀的关系，并强调要 

“继续释放改革促进降低贷款实际利率的潜力”和“有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作

用。”通货膨胀方面，初步预计3月CPI同比增速4.8%，较2月小幅回落0.4个百分点；PPI同比增

速-2%左右，较2月回落1.5个百分点。流动性方面，上周货币市场利率低位继续下行；人民币

汇率均值小幅贬值。  

权益方面: 上周主要指数涨跌不一，两市含科创板一周成交金额3.41万亿，日均成交额

6820亿元，日均成交额较前周成交缩量。北向资金净流入5.48亿元，终结连续两周净卖出。在

各国财政和货币政策明显加力的情况下，上周美股等主要股票市场均出现较大反弹。但当前海

外疫情仍在持续蔓延，同时疫情对短期经济的负面冲击正在明显显现，为此尽管前期全球金融
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市场的流动性危机暂告一段落，但下一阶段权益市场仍面临盈利预期下调的冲击。在这种环境

下，权益市场投资者风险偏好难有改善。就国内而言，政治局会议明确加大宏观政策逆周期调

节力度。预计未来一段时期国内政策还将是财政政策为主、货币政策配合的政策组合，政策着

力点还将在扩大内需上。考虑到国内复工复产和稳增长政策逐步落地对经济的正面支持，而海

外经济进入衰退将对二季度国内经济带来显著拖累，为此目前A股市场仍面临盈利面的压制。

估值面上，预计国内流动性还将延续宽松格局，但海外流动性紧张局面、国内货币政策宽松短

期可能还将以结构性政策为主，都意味着估值扩张空间也有限。综合来看，维持短期A股波动

性仍大，整体维持震荡格局的判断不变。下行风险在海外不确定性加剧、国内政策落地不及预

期，上行动力在国内稳增长政策实质性发力。 

固定收益方面：上周海外流动性明显缓解，叠加国内调低存款基准利率的预期升温，收益

率明显下行。展望后续，当前基本面仍对债券市场有利：一方面国内一季度GDP增速大概率负

增长，另一方面海外疫情的发展势头仍未得到有效遏制，目前预计至少将对二季度全球经济和

国内出口造成比较明显的负面影响。而国内货币政策宽松的方向较为确定，短期市场可能仍有

交易机会，组合久期不宜明显低配。按照政治局会议仍要努力完成全年经济社会发展目标任务

的要求，若一季度GDP增速负增长，全年实现目标难度陡增，后续可以先关注一下两会对增长

目标的设定。而无论国内翻番目标是否可能出现松动，逆周期政策都将继续加码，更加积极的

财政政策+予以配合的宽货币政策中长期对债市是相对不利的。目前海外疫情的演化是否将引

发全球更长时间的经济衰退尚难给予概率上的判断，考虑到债券较贵的估值和债市拐点指标跟

踪体系中大部分指标给出的不利信号，仍然建议控制久期超配幅度，同时注意提高组合流动

性。  
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