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每周市场回顾与展望-2021.01.25 

 

 

  

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，12 月工业增加值同比增速由 11 月的 7%高位继续上行至 7.3%。

通货膨胀方面，初步预计 1 月 CPI 同比增速 0.6%，1 月 PPI 同比增速 0.1%。流动性方面，

上周央行净投放资金，货币市场利率受缴税以及缴准影响有所上行。 

 权益市场：考虑到国内宏观政策定调整体仍相对温和并持续释放改革开放信号，但当前主

要指数估值水平处于历史相对高位，预计短期指数将维持震荡格局，以结构性机会为主。

投资线索上关注有色、化工等顺周期高景气板块的机会，关注估值和业绩增长比较匹配的

消费电子、新能源汽车、医药、军工等投资机会，关注低估值的金融板块的投资机会。 

 固定收益市场：流动性方面，后续资金利率逐步向政策利率收敛是大概率事件、资金面最

宽松的时期大概率已经过去。基本面方面,短期出口、生产和商品价格表现依然偏强，海外

供需错配叠加美国民主党“横扫”后有可能带来更大规模财政刺激的情况下国内出口和工

业部门仍有支撑。综合考虑到基本面和流动性的因素，建议组合久期向中性或略低配靠拢，

并注意提高流动性。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：12月工业增加值同比增速由11月的7%高位继续上行至7.3% 

2020年12月规模以上工业增加值同比增7.3%，前值增7%；12月社会消费品零售总额同比增

4.6%，前值增5%；1-12月全国固定资产投资（不含农户）同比增2.9%，，1-11月同比增2.6%。

12月城镇调查失业率为5.2%，前值为5.2%。2020年四季度GDP同比增6.5%，三季度增4.9%。 

上周中观生产指数较前周有所下行，主要受到锌价下行的影响。南华综合指数环比增速由
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 -0.9%回升至-0.2%，其中农产品、能化下行0.88%、0.51%，贵金属、金属、工业品分别上行

0.65%、0.62%、0.04%。上周水泥价格环比增速由-0.4%升至-0.6%，表现符合季节性。上周钢

材库存增速由5%升至7.6%，螺纹钢库存增速由7.5%升至13%，表现超过季节性。螺纹钢价格环

比由-0.9%升至-0.7%，表现符合季节性。 

地产销售方面，上周地产销售四周移动平均增速由12.4%升至26.7%。土地出让方面，土地

出让面积增速较前周下行，成交溢价率四周移动平均较前周维持平稳。 

生产方面，上周全国高炉开工率较前周有所下行(由66.3%降至65.5%)，焦化厂开工率由

84.7%降至83%，高炉开工率同比进一步降至-1.4%。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：12月工业增加值同比增速由11月的7%高位继续上行至7.3%。分结构来看，出口导

向行业增加值增速上行是主要拉动因素，建安投资相关行增加值涨跌互现。需求端呈现出口

高位平稳，投资和消费边际走弱的特征。四季度GDP同比增速为6.5%，略高于市场预期。高于

预期的部分主要在于第三产业GDP增速回升幅度较大。从四季度特别是11月以来的经济运行情

况来看，目前经济增长运行在潜在增速之上。根据金融数据对内需的领先规律以及出口环比

维持高位平稳的假设下，我们判断目前经济环比或已运行在顶部位置。短期疫情反复、天气

寒冷不利于消费和建筑业表现；不过出口维持高景气叠加原地过年会对工业中的出口部门生

产有所提振。历年一季度宏观经济数据公布滞后，且受春节错位影响较大，特别是今年存在

低基数、疫情反复、天气异常寒冷的影响，这些使得对经济环比拐点的判断很难被证实或证

伪。 

2、通货膨胀：初步预计1月CPI同比增速0.6%，1月PPI同比增速0.1% 

1.9-1.15号农产品价格环比增速由1.9%小幅上升至2%，表现继续强于季节性。前周猪肉价

格（商务部口径）环比增速由2.6%降至1.5%，同比增速由3.4%降至1.4%。前周蔬菜价格（商务

部口径）环比增速由4.1%回升至5.3%，同比增速由18.8%升至24.4%。 

点评：初步预计1月CPI同比增速0.6%，较12月小幅上行0.4个百分点；1月PPI同比增速

0.1%，较12月上行0.5个百分点。 

3、流动性：上周央行净投放资金，货币市场利率受缴税以及缴准影响有所上行。预计春

节前流动性缺口在1.4-2万亿左右。2016-2020年春节前，央行仅在2019年和2020年实行了全

面降准，2018年采取了定向降准+CRA方式，2016和2017年使用了公开市场操作和创新型货币

政策工具方式补充流动性。对应各年央行《三季度货币政策执行报告》中对经济增长的描

述，发现春节前全面降准实施时期基本对应央行认为经济下行压力较大时期。市场当前认为
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全面降准的概率较低，主要考虑到四季度实体经济数据强劲和降准对资产价格的助推信号作

用 

上周央行净投放资金5980元，其中7天逆回购到期160亿元，实施7天逆回购6140亿元。1月

1年期LPR报3.85%，5年期以上品种报4.65%，均与此前持平。LPR连续9个月不变。 

上周人民币汇率中间价均值基本维稳于6.48，离岸汇率周均值基本维稳于6.48。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3606.75点，上涨1.13%，深证成指报收15628.73点，上涨

3.97%，中小板指上涨3.96%，创业板指上涨8.68%。 

分行业来看，30个中信一级行业中21个行业上涨，其中电力设备及新能源、医药和石油石

化分别上涨9.27%、8.13%和7.43%；9个行业下跌，其中非银行金融、建筑和通信分别下跌

2.43%、2.42%和1.48%。      

图 1：主要指数表现                                 

 
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2021年1月18日至2021年1月22日。 
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 （三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.45%，较前一周下跌0.02%；三年期国债收益率2.76%，

较前一周上涨0.12%；十年期国债收益率3.12%，较前一周上涨0.33%。一年期国开债收益率

2.53%，较前一周上涨0.01%；三年期国开债收益率2.96%，较前一周上涨0.14%；十年期国开债

收益率3.51%，较前一周上涨0.37%。        

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.95%，较前一周上涨0.02%；五年期AAA最新收益率

3.70%，较前一周下跌0.02%；一年期AA+最新收益率3.21%，较前一周上涨0.06%；五年期AA+最

新收益率4.26%，较前一周下跌0.01%；一年期AA最新收益率3.61%，较前一周上涨0.10%；五年

期AA最新收益率4.71%，较前一周上涨0.04%；一年期城投债最新收益率3.48%，较前一周上涨

0.04%；五年期城投债最新收益率4.44%，较前一周上涨0.02%。 

图 3：各类债券持有期收益率 

 
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 2021 年 1月 18 日至 2021 年 1 月 22 日。 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，12 月工业增加值同比增速由 11 月的 7%高位继续上行至 7.3%。

分结构来看，出口导向行业增加值增速上行是主要拉动因素，建安投资相关行增加值涨跌互现。

需求端呈现出口高位平稳，投资和消费边际走弱的特征。四季度 GDP 同比增速为 6.5%，略高于

市场预期。从四季度特别是 11 月以来的经济运行情况来看，目前经济增长运行在潜在增速之

上。基于金融数据对内需的领先规律以及出口环比维持高位平稳的假设，我们维持目前经济环

比增长动能已经处于顶部区域的判断。就一季度展望来看，当前疫情防控措施对春节的影响可

能对工业生产等数据读数有正面提振作用。通货膨胀方面，初步预计 1 月 CPI 同比增速 0.6%，

1 月 PPI 同比增速 0.1%。流动性方面，上周央行净投放资金。货币市场利率主要受缴税和缴准

影响而有所上行。汇率方面，上周人民币汇率较前周维持平稳。海外方面，一是上周美国日均

接种疫苗量较前周继续上行，日接种达到 90 万剂，截至 1月 21 日，已接种人口占比达到 5.3%。

二是，拜登上任当天签署多项行政令，包括重新加入《巴黎气候协定》与世界卫生组织等。 

权益方面: 上周 A 股主要指数均告上涨，北向资金净流入 96.07 亿元，市场日均成交额较

前周回落，两融余额续创新高，成交占比回落。基本面上，四季度 GDP 数据略超市场预期。我

们认为短期经济环比增长动能已经处于顶部区域，不过短期整体经济仍将延续改善势头。上周

多地出台政策鼓励“春节不返乡”，预计这将对一季度的生产端带来一定的正面作用。政策方

面，一是国资委表示将在巩固三年降杠杆工作成果的基础上，由降杠杆向稳杠杆转变。二是央

行印发《非银行支付机构客户备付金存管办法》。三是财政政策方面，财政部部长刘昆表示 2021

年要精准有效实施积极的财政政策。四是资本市场方面，上交所正式发布《上海证券交易所基

金自律监管规则适用指引第 1 号——指数基金开发》，进一步明确 ETF 等上市指数基金的具体

监管要求。市场展望上，考虑到国内宏观政策定调整体仍相对温和并持续释放改革开放信号，

但当前主要指数估值水平处于历史相对高位，预计短期指数将维持震荡格局，以结构性机会为

主。投资线索上，一是在国内经济复苏背景下，关注有色、化工等顺周期高景气板块的机会，

二是在中长期成长性方向中关注估值和业绩增长比较匹配的消费电子、新能源汽车、医药、军

工等投资机会，三是关注低估值的金融板块的投资机会。风险方面，关注海外疫情发酵、美股

波动性加大、国内信用紧缩过快等。  

固定收益方面：流动性方面，资金利率中枢仍明显低于OMO利率，根据央行去年两次阶段

性维稳的经验，后续资金利率逐步向政策利率收敛是大概率事件、资金面最宽松的时期大概率

已经过去。基本面方面,短期出口、生产和商品价格表现依然偏强，海外供需错配叠加美国民
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 主党“横扫”后有可能带来更大规模财政刺激的情况下国内出口和工业部门仍有支撑。综合考

虑到基本面和流动性的因素，建议组合久期向中性或略低配靠拢，并注意提高流动性。 
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