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每周市场回顾与展望-2021.04.12 

 

 

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，中观数据显示 3 月发电量增速较 2 月小幅下行但绝对增速仍在

高位。通胀方面，3月 CPI 同比增速由-0.2%升至 0.4% ，主要受到核心 CPI 与油价相关分

项上行的拉动。流动性方面，央行小幅回笼资金，货币市场利率有所下行，货币市场流动

性维持充裕。  

 权益市场：随着市场一季度低基数下高增长的兑现，市场关注点逐步转向经济恢复的持续

性，预计短期 A 股还将维持震荡格局。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、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：中观数据显示3月发电量增速较2月小幅下行但绝对增速仍在高位 

上周中观生产指数较前周继续上行，其中发电量与水泥价格指数均有所上升。上周南华综

合指数环比增速由1.7%降至0.7%，其中贵金属、金属、农产品、工业品分别上行1.8%、1.7%、

0.9%、0.4%，能化指数下行0.8%。上周水泥价格环比增速由1.4%降至1%，表现超过季节性。上
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 周螺纹钢价格环比增速由2.93%升至4%，表现超过季节性。上周钢材库存有所下行，环比增速

由-4.8%微升至-4.4%，螺纹钢库存环比增速维稳于-4.8%，去库速度略超往年季节性。 

地产方面，上周30城地产成交面积7天移动平均降至49平方米左右，落至往年同期正常区

间。上周百城土地成交面积有所回升。 

生产端，三月发电量增速由上个月23%降至20%，目前发电量依然处于历年来的高位水平。

上周全国高炉开工率基本维稳于60.4%，焦化厂开工率由82.8%升至83.8%。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：中观数据显示3月发电量增速较2月小幅下行但绝对增速仍在高位。4月以来水泥、

螺纹钢等价格表现较强，显示当前经济增长仍然强劲。受前期政策收紧影响，上周30城地产

销售面积出现较明显回落，已经低于2019年同期。  

2、通货膨胀：3月CPI同比增速由-0.2%升至0.4% ，主要受到核心CPI与油价相关分项上

行的拉动 

3.27号-4.2号，商务部公布的农产品价格指数环比增速由-1%降至-1.7%，表现弱于季节

性。猪肉价格（商务部口径）环比增速由-2.9%降至-4.7%，表现继续弱于季节性。蔬菜价格

（商务部口径）环比增速由-1.4%降至-2.8%，表现弱于季节性。 

点评：3月CPI同比增速由-0.2%升至0.4% ，主要受到核心CPI与油价相关分项上行的拉

动。往后看，预计全年CPI同比增速呈现前低后高走势，整体仍在温和区间。3月PPI环比增速

1.6%，处在历史单月读数高点，超出市场预期，对应同比增速由上月1.7%上行至4.4%。当月

PPI的走高受到需求上行、供给释放偏慢以及碳中和限产预期的共同影响。往后看，预计5-6

月将看到PPI同比增速高点。但是目前市场对高点后的回落幅度存在分歧。我们认为在总需求

未发生明显回落的情况下，PPI回落幅度可能将较为温和。通胀数据公布前一天金稳会召开会

议提到要保持物价稳定，特别是关注大宗商品价格走势。发改委在数据公布当日指出此轮生

产资料价格上涨是阶段性的。我们认为这意味着决策层已经关注到近期大宗商品价格上涨过

快问题，需关注供给层面变化可能对大宗商品价格产生的短期扰动。  

3、流动性：央行小幅回笼资金，货币市场利率有所下行，货币市场流动性维持充裕。据

彭博社4月6日报道,3月底中国央行召开全国24家主要银行信贷结构优化调整座谈会,要求今年

银行新增信贷投放量大致与去年相当 

上周央行净回笼资金100亿元，其中7天逆回购到期500亿元，实施7天逆回购400亿元。上

周7天回购定盘利率周均值由2.3%降至2%，R007周均值由2.4%降至1.95%，DR007由2.2%降至

1.96%。 
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上周人民币汇率中间价均值由6.56降至6.54，离岸汇率周均值基本维稳于6.56。 

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3450.68点，下跌0.97%，深证成指报收13813.31点，下跌

2.19%，中小板指下跌2.49%，创业板指下跌2.42%。 

分行业来看，30个中信一级行业中12个行业上涨，其中钢铁、煤炭和有色金属分别上涨

7.39%、3.58%和2.87%；18个行业下跌，其中消费者服务、食品饮料和电力设备及新能源分别

下跌5.21%、4.96%和3.16%。      

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4月6日至2021年4月9日 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.59%，较前一周上涨0.04%；三年期国债收益率2.87%，

较前一周上涨0.05%；十年期国债收益率3.21%，较前一周下跌0.03%。一年期国开债收益率

2.74%，较前一周上涨0.07%；三年期国开债收益率3.20%，较前一周上涨0.03%；十年期国开债
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 收益率3.59%，较前一周下跌0.04%。      

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.03%，较前一周上涨0.06%；五年期AAA最新收益率

3.76%，较前一周上涨0.12%；一年期AA+最新收益率3.22%，较前一周上涨0.05%；五年期AA+最

新收益率4.10%，较前一周上涨0.17%；一年期AA最新收益率3.58%，较前一周上涨0.03%；五年

期AA最新收益率4.59%，较前一周上涨0.18%；一年期城投债最新收益率3.32%，较前一周上涨

0.05%；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 4月 6 日至 2021 年 4 月 9日 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，中观数据显示 3 月发电量增速较 2 月小幅下行但绝对增速仍在

高位。4月以来水泥、螺纹钢等价格表现较强，显示当前经济增长仍然强劲。受前期政策收紧影
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响，上周 30 城地产销售面积出现较明显回落，已经低于 2019 年同期。通胀方面，3 月 CPI 同

比增速由-0.2%升至 0.4% ，主要受到核心 CPI 与油价相关分项上行的拉动。往后看，预计全年

CPI 同比增速呈现前低后高走势，整体仍在温和区间。3 月 PPI 环比增速 1.6%，处在历史单月

读数高点，超出市场预期，对应同比增速由上月 1.7%上行至 4.4%。当月 PPI 的走高受到需求上

行、供给释放偏慢以及一些行业限产预期等共同影响。往后看，预计 5-6 月 PPI 同比增速高点

大概率将出现。但是目前市场对高点后的回落幅度存在分歧。我们认为在总需求未发生明显回

落的情况下，PPI 回落幅度可能将较为温和。通胀数据公布前一天金稳会召开会议提到要保持

物价稳定，特别是关注大宗商品价格走势。发改委在数据公布当日指出此轮生产资料价格上涨

是阶段性的。流动性方面，央行小幅回笼资金，货币市场利率有所下行，货币市场流动性维持

充裕。汇率方面，上周人民币汇率较前周维持平稳。海外方面，一是，美国财政部公布全球和

美国国内的增税计划提议，预计企业未来 15 年的税收计划将为美国带来约 2.5 万亿美元收入。

二是，鲍威尔表示美联储不应该在美国仍处于危机的康复阶段讨论政策变化，表示可能在即将

举行的会议上甚至是两次会议之间调整超额准备金利率(IOER)和隔夜逆回购利率。 

权益方面: 上周 A股主要指数多数下跌，上周北向资金净流出 53.26 亿元，市场日均成交

额较前周回升，两融余额不变，成交占比回升。基本面上，3月通胀超预期上行与周期品价格上

涨和周期股一季度较高的盈利水平对应，但是快速上涨的物价也引起了管理部门的注意，发改

委指出目前生产资料价格上涨是阶段性的。政策面上，一是，国务院金融委召开第五十次会议，

要保持物价基本稳定，特别是关注大宗商品价格走势。二是，据彭博社报道，3月底中国央行召

开全国 24 家主要银行信贷结构优化调整座谈会，要求今年银行新增信贷投放量大致与去年相

当。三是，住建部副部长倪虹约谈广州等 5 个城市政府负责人。四是，生态环境部发布消息，

第二轮第三批中央生态环境保护督察全面启动。五是，市场监管总局对阿里巴巴做出行政处罚。

目前国际关系依然复杂。市场展望上，随着市场一季度低基数下高增长的兑现，市场关注点逐

步转向经济恢复的持续性，预计短期 A 股还将维持震荡格局。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、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

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，
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 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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