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每周市场回顾与展望-2021.03.15 

 

 

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，3月上旬发电量环比回升幅度高于往年，显示当期生产较强。通

胀方面，预计 2月 CPI 同比增速-0.5%；2 月 PPI 同比增速 1.4%左右。流动性方面，上周货

币市场利率维持平稳，2 月央行口径社融增速由上月的 13%回升至 13.3%。  

 权益市场：当前主要指数估值水平处于历史相对高位，美债收益率回升令部分股票资产价

格面临重估，预计短期 A 股维持震荡格局，市场波动加大。投资线索上，一是在全球经济

复苏背景下，关注顺周期板块的机会，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。主题投资方面，关注短期碳中和相关的交易性机会。风险方面，关注美债收益

率上行、美股波动性加大、国内信用紧缩过快等。 

 固定收益市场：短期而言，国内逆周期政策不急转弯，美国新一轮财政刺激落地对出口构

成支撑，经济有望维持高景气状态。海外供需缺口对工业品带来涨价压力，叠加油价上涨

以及低基数，PPI 通胀压力仍然需要警惕，整体上基本面对债券市场仍相对不利。从估值来

看，目前收益率多数位于 08 年以来 30-40%分位数，考虑利率中枢下移之后可能仍相对中

性，缺乏明确配置价值。因此，短期而言，我们对债券市场仍维持中性偏谨慎的判断。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：3月上旬发电量环比回升幅度高于往年，显示当期生产较强  

中国2月社会融资规模增量17100亿元，预期10669亿元，前值51700亿元。中国2月新增人

民币贷款13600亿元，预期9192亿元，前值35800亿元。中国2月M2同比增长10.1%，前值增

9.4%。 
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 上周中观生产指数较前周回升，主要受到粗钢日产量、玻璃价格、铝价上升的拉动。上周

南华综合指数环比增速由-1.5%小幅升至-1.16%，其中金属、工业品、农产品、贵金属分别下

行3.2%、1.2%、1%、0.7%、0.4%，能化上行0.5%。上周水泥价格环比增速基本维稳于-0.5%，

表现符合季节性。上周螺纹钢价格环比由1.36%降至0.07%，表现符合季节性。上周钢材库存继

续上行，环比增速由5.3%降至-0.6%，螺纹钢库存环比增速由6.7%降至-0.16%。去库速度超过

往年季节性。 

地产方面，截至3.11日，30城地产成交面积7天移动平均降至55.5万平方米左右，地产成

交绝对量相比往年同期依然偏高但是上行态势已经明显趋缓。 

生产方面，3月上旬发电量增速基本维稳于25%，环比表现强于季节性，3月上旬发电量远

超往年同期。开工率方面，上周全国高炉开工率较前周下行(由65.9%降至62.7%)，环比表现弱

于季节性。焦化厂开工率基本维稳于85%。  

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：3月上旬发电量环比回升幅度高于往年，显示当期生产较强。2月新增信贷和社融

下行幅度弱于春节可比年份同期，中长期贷款占比进一步提升，显示融资需求仍然强劲。政

策方面，一是《十四五规划纲要》淡化经济增长目标表述，但我们认为并不意味着不要GDP增

长；二是两会闭幕总理答记者问中再次强调今年政策不需要急转弯，调整会适度。  

2、通货膨胀：预计2月CPI同比增速-0.5%；2月PPI同比增速1.4%左右  

中国2月CPI同比降0.2%，预期降0.5%，前值降0.3%。中国2月PPI同比涨1.7%，预期涨

1.5%，前值涨0.3%。 

2.27号-3.5号，商务部公布的农产品价格指数环比增速由-4.6%升至-0.8%，表现由弱于季

节性转为符合季节性。猪肉价格（商务部口径）环比增速由-8.7%升至-0.4%，表现符合季节

性。蔬菜价格（商务部口径）环比增速由-10.7%升至-3.6%，表现符合季节性。 

点评：2月CPI同比增速由1月的-0.3%小幅上行至-0.2%。其中食品价格主要拖累因素，非

食品价格受去年低基数影响同比跌幅收窄，不过环比涨幅弱于春节所在月份。2月PPI环比增

速0.8%，较1月的1%继续回落；同比受基数因素影响进一步上行至1.9%。预计CPI同比底部已

现，一方面基数下行对CPI回升形成支撑；另一方面，非食品价格环比也有望逐渐企稳回升。

在供给逐渐恢复的假设下，我们倾向于认为PPI环比高点已过，同比增速在基数效应下将继续

上行预计PPI同比增速高点将出现在5月，高点增速在6%左右。  

3、流动性：上周货币市场利率维持平稳。2月央行口径社融增速由上月的13%回升至

13.3%，我们认为这样的扩张节奏或不可持续，未来可能仍将看到社融增速的逐步回落。此
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外，去年部分抗疫优惠贷款也将在3月后逐步到期，这部分也会对信贷形成一定拖累  

上周央行净投放为0，其中7天逆回购到期500亿元，实施7天逆回购500亿元。上周人民币

汇率中间价均值基本维稳于6.47，离岸汇率周均值基本维稳于6.49。上周7天回购定盘利率周

均值由2.1%续降至2.06%，R007周均值由2.1%降至2.05%，DR007基本维稳于2.06%。 

上周人民币汇率中间价均值由6.47升至6.5，离岸汇率周均值由6.49升至6.51 

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3453.08点，下跌1.40%，深证成指报收13897.03点，下跌

3.58%，中小板指下跌5.05%，创业板指下跌4.01%。 

分行业来看，30个中信一级行业中8个行业上涨，其中电力及公用事业、钢铁和煤炭分别

上涨4.60%、4.50%和2.89%；22个行业下跌，其中国防军工、电子和计算机分别下跌10.75%、

6.43%和6.40%。      

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3月8日至2021年3月12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2.64%，较前一周上涨0.05%；三年期国债收益率2.96%，

较前一周下跌0.05%；十年期国债收益率3.26%，较前一周下跌0.07%。一年期国开债收益率

2.73%，较前一周上涨0.05%；三年期国开债收益率3.24%，较前一周上涨0.00%；十年期国开债

收益率3.66%，较前一周上涨0.19%。     

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.09%，较前一周上涨0.07%；五年期AAA最新收益率

3.82%，较前一周上涨0.03%；一年期AA+最新收益率3.28%，较前一周上涨0.10%；五年期AA+最

新收益率4.14%，较前一周上涨0.08%；一年期AA最新收益率3.70%，较前一周上涨0.07%；五年

期AA最新收益率4.64%，较前一周上涨0.09%；一年期城投债最新收益率3.48%，较前一周上涨

0.09%；五年期城投债最新收益率4.58%，较前一周上涨0.15%。 

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 3月 8 日至 2021 年 3 月 12 日。 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，3月上旬发电量环比回升幅度高于往年，显示当期生产较强。2

月新增信贷和社融下行幅度弱于春节可比年份同期，中长期贷款占比进一步提升，显示融资需

求仍然强劲。政策面，《十四五规划纲要》淡化经济增长目标但并非不要 GDP 增长，同时总理

再次强调今年政策不需要急转弯，调整会适度。通胀方面，2月 CPI 同比增速由 1月的-0.3%小

幅上行至-0.2%。其中非食品价格受去年低基数影响同比跌幅收窄，不过环比涨幅弱于春节所在

月份历史值。2 月 PPI 环比增速 0.8%，同比受基数因素影响进一步上行至 1.9%。初步预计 CPI

同比底部已现，一方面基数下行对 CPI 回升形成支撑；另一方面，非食品价格环比也有望逐渐

企稳回升。在供给逐渐恢复的假设下，我们倾向于认为 PPI 环比高点已过，同比增速在基数效

应下将继续上行。预计 PPI 同比增速高点将出现在 5月，高点增速有望达到 6%左右。流动性方

面，上周货币市场利率维持平稳。2月央行口径社融增速由上月的 13%回升至 13.3%。我们认为

当前的扩张节奏或不可持续，未来可能仍将看到社融增速的逐步回落。汇率方面，上周人民币

离岸汇率受美元指数上行影响较前周小幅贬值。海外方面，一是疫情和疫苗进展，上周美国日

均接种疫苗量达到 223 万剂，拜登要求各州 5 月 1 日前准备为所有成人接种疫苗。二是，政策

方面，美国总统拜登正式签署 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案，消息公布后美债 10 年期收益

率上行至 1.64%。 

权益方面: 上周 A股主要指数均告下跌，北向资金净流入 66.14 亿元，市场日均成交额较

前周回落，两融余额及成交占比回落。基本面上，2 月新增信贷和社融超预期。政策面上，一

是，十四五规划和 2035 年远景目标纲要发布。二是，央行副行长陈雨露表示今年宏观金融政策

将会保持连续性、稳定性和可持续性。广大小微企业普遍关心的贷款延期还本付息等政策将会

延续；大型商业银行普惠小微企业贷款将会增长 30%以上。三是，根据一财网，监管已经召集深

圳各大商业银行开会，要求对经营贷、消费贷流入房地产市场进行排查。部分北京地区银行业

人士称目前北京辖内部分商业银行已对违规流向楼市信贷资金进行回收。海外方面，拜登签署

了 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案。市场展望上，当前主要指数估值水平处于历史相对高位，

美债收益率回升令部分股票资产价格面临重估，预计短期 A 股维持震荡格局，市场波动加大。

投资线索上，一是在全球经济复苏背景下，关注顺周期板块的机会，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。主题投资方面，关注短期碳中和相关的交易性机会。风险方面，

关注美债收益率上行、美股波动性加大、国内信用紧缩过快等。 
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 固定收益方面：短期而言，国内逆周期政策不急转弯，美国新一轮财政刺激落地对出口构

成支撑，经济有望维持高景气状态。海外供需缺口对工业品带来涨价压力，叠加油价上涨以及

低基数，PPI通胀压力仍然需要警惕，整体上基本面对债券市场仍相对不利。货币政策方面，

近期资金利率中枢已略低于政策利率，这也是在央行引导市场利率围绕政策利率波动定调下的

偏低水平，后续随着债券供给大幕的拉开，供求关系相对最友好的时间窗口或将过去，资金利

率中枢低于政策利率的持续性存疑。从估值来看，目前收益率多数位于08年以来30-40%分位

数，考虑利率中枢下移之后可能仍相对中性，缺乏明确配置价值。因此，短期而言，我们对债

券市场仍维持中性偏谨慎的判断。  
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