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每周市场回顾与展望-2021.04.06 

 

 

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，3月制造业 PMI 由 50.6%回升至 51.9%，较 2月上行 1.3%。通胀

方面，初步预计 3月 CPI 同比增速 0.2%，PPI 同比增速 3.7%。流动性方面，央行维持零投

放，货币市场利率有所上行，DR007 仍在政策利率附近。  

 权益市场：预计短期 A 股维持震荡格局，市场还面临波动加大的挑战。投资线索上，一是

关注一季报业绩高增速的公司，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月制造业PMI由50.6%回升至51.9%，较2月上行1.3%  

中国3月官方制造业PMI为51.9%，预期为51.2%，前值为50.6%。中国3月官方非制造业PMI

为56.3%，前值51.4%。 

上周中观生产指数较前周上行，其中玻璃价格指数与粗钢日产量均有所上升。上周南华综

合指数环比增速由-2.2%升至1.7%，其中能化、工业品、金属分别上行2.4%、2.4%、2.1%，贵
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 金属、农产品分别下行1.2%、1.3%。上周水泥价格环比增速维稳于1.4%，表现超过季节性。上

周螺纹钢价格环比增速由1.18%升至2.93%，表现略超季节性。上周钢材库存有所下行，环比增

速由-4.5%降至-4.8%，螺纹钢库存环比增速由-4%降至-4.8%。去库速度符合往年季节性。 

地产方面，上周30城地产成交面积7天移动平均维稳于62平方米左右，与19年间的差距有

所缩窄。上周百城土地成交面积维持在相对低位。 

生产端，上周全国高炉开工率由62%降至60%，焦化厂开工率由82.5%升至83%。发改委表

示，今年将开展钢铁去产能“回头看”检查，确保粗钢产量下降。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：3月制造业PMI由50.6%回升至51.9%，较2月上行1.3%，上行幅度处于春节可比年份

（15、16、18、19年）的上沿区间（0.2%-1.3%），3月服务业与建筑业景气指数均有所回

升，幅度大于春节可比年份，当前经济仍然维持强劲。一季度制造业PMI由51.8%降至51.3%，

连续三个季度回升后出现回落，当前经济运行在顶部区域，市场对经济拐点是否出现仍存分

歧。我们认为做出经济面临明显下行压力的判断需要看到信用收缩幅度加大或美国经济环比

增长见顶回落的信号。目前市场对一季度GDP增速预测在18-20%之间。政策方面，市场预计3

月新增信贷2.2-2.5万亿，新增社融3.2-3.7万亿，预测均值对应社融增速由上月的13.3%降至

12.4%。  

2、通货膨胀：初步预计3月CPI同比增速0.2%，PPI同比增速3.7% 

3.20号-3.26号，商务部公布的农产品价格指数环比增速基本维稳于-1%，表现弱于季节

性。猪肉价格（商务部口径）环比增速由-2.3%降至-2.9%，表现继续弱于季节性。农业农村部

发布《非洲猪瘟防控强化措施指引》，将自2021年4月1日起，逐步限制活猪调运。除种猪仔猪

外，其他活猪原则上不出大区，并明确严禁使用未备案车辆运输生猪。蔬菜价格（商务部口

径）环比增速基本维稳于-1.4%，表现符合季节性。 

点评：预计3月CPI同比增速0.2%，较上月回升0.4个百分点。PPI环比增速0.8%，与上月

持平；对应同比增速3.7%，较上月回升2个百分点。上调PPI环比增速预期主要由于PMI分项中

价格指数超预期。  

3、流动性：央行维持零投放，货币市场利率有所上行，DR007仍在政策利率附近。央行

在新闻发布会上指出要不断增强处置风险的主动性和协同性；货币政策要稳字当头，保持定

力，以我为主开展国际宏观政策的协调，保持好宏观政策的领先态势；保持货币供应量和社

会融资规模增速同名义经济增速基本匹配 

上周央行继续维持0净投放，其中7天逆回购到期500亿元，实施7天逆回购500亿元。上周7
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天回购定盘利率周均值由2.2%升至2.3%，R007周均值由2.24%升至2.4%，DR007由2.12%回升至

2.2%。 

上周人民币汇率中间价均值由6.52升至6.56，离岸汇率周均值由6.53升至6.57。 

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3484.39点，上涨1.93%，深证成指报收14122.61点，上涨

2.56%，中小板指上涨1.82%，创业板指上涨3.89%。 

分行业来看，30个中信一级行业中23个行业上涨，其中食品饮料、电子和消费者服务分别

上涨6.63%、4.84%和4.39%；7个行业下跌，其中综合金融、非银行金融和传媒分别下跌

1.79%、1.39%和1.23%。      

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29日至2021年4月2日 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.58%，较前一周上涨0.07%；三年期国债收益率2.87%，
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 较前一周上涨0.10%；十年期国债收益率3.20%，较前一周上涨0.04%。一年期国开债收益率

2.76%，较前一周上涨0.07%；三年期国开债收益率3.18%，较前一周上涨0.10%；十年期国开债

收益率3.57%，较前一周上涨0.13%。     

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.03%，较前一周上涨0.08%；五年期AAA最新收益率

3.77%，较前一周上涨0.16%；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4.12%，较前一周上涨0.25%；一年期AA最新收益率3.55%，较前一周上涨0.10%；五年

期AA最新收益率4.61%，较前一周上涨0.26%；一年期城投债最新收益率3.31%，较前一周上涨

0.13%；五年期城投债最新收益率4.59%，较前一周上涨0.10%。 

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 29 日至 2021 年 4 月 2日 

二、市场展望  
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宏观方面：经济增长方面，3月制造业 PMI 由 50.6%回升至 51.9%，较 2月上行 1.3%，上行

幅度处于 2015 年以来春节可比年份的上沿区间。与此同时，3月服务业与建筑业景气指数也均

有所回升。3 月 PMI 数据显示当前经济仍然维持强劲。而从季度角度看，一季度制造业 PMI 由

51.8%降至 51.3%，连续三个季度回升后出现回落，为此我们维持当前经济运行在顶部区域的判

断。目前市场对一季度 GDP 增速预测在 18-20%之间。政策方面，市场预计 3 月新增信贷 2.2-

2.5 万亿，新增社融 3.2-3.7 万亿，预测均值对应社融增速由上月的 13.3%降至 12.4%。通胀方

面，初步预计 3月 CPI 同比增速 0.2%，PPI 同比增速 3.7%。流动性方面，上周货币市场利率有

所上行，DR007 仍在政策利率附近。央行在新闻发布会上指出要不断增强处置风险的主动性和

协同性；货币政策要稳字当头，保持定力，以我为主开展国际宏观政策的协调，保持好宏观政

策的领先态势；保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。汇率方面，上

周人民币汇率受美元指数上行影响继续小幅走弱。海外方面，一是，美国 3 月新增非农就业人

数大幅回升，失业率进一步下行。二是，美国总统拜登提出规模约 2.35 万亿美元历时 8 年的

《美国就业计划》和规模约 2万亿美元历时 15 年的《美国税收计划》，市场预计拜登计划将于

今年 10 月通过并于 2022 年实施，不过细节仍可能修改。三是，国际组织（IMF、OECD、世贸组

织）纷纷上调 2021 年全球经济预测。 

权益方面: 上周 A股主要指数均告上涨，北向资金净流出 99.38 亿元，市场日均成交额较

前周回落，两融余额不变，成交占比回升。基本面上，3 月 PMI 数据较 2 月上行，经济仍保持

韧性。政策面上，一是，中共中央政治局召开会议，审议《关于新时代推动中部地区高质量发

展的指导意见》。二是，央行在新闻发布会中表示货币政策要稳字当头，保持定力，珍惜正常

的货币政策空间，以我为主开展国际宏观政策的协调，保持好宏观政策的领先态势。三是，深

交所官宣将在 4 月 6 日正式实施主板和中小板合并。四是，发改委表示今年将开展钢铁去产能

“回头看”检查，确保粗钢产量下降。目前国际关系依然复杂。一方面，美国国务院发布年度

人权报告指责中国政府。另一方面，中国和伊朗正式签署一项为期 25 年的协议，其中包括政治、

战略和经济合作。市场展望上，预计短期 A 股维持震荡格局，市场还面临波动加大的挑战。投

资线索上，一是关注一季报业绩高增速的公司，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
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 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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