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每周市场回顾与展望-2021.04.19 

 

 

  

【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，一季度实际 GDP 增速同比增长 18.3%，两年累积年化增速 5%，

低于去年四季度的 6.5%。通胀方面，初步预计 4月 CPI 同比增速 1%，较 3月回升 0.7 个百

分点；PPI 环比增速 0.4%，对应 PPI 同比增速 6.2%。流动性方面，上周货币市场利率略有

回升，DR007 处在政策利率以下。  

 权益市场：随着市场一季度低基数下高增长的兑现，市场转向对经济恢复能否持续的关注，

预计短期 A 股维持震荡格局。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、美股波动性加大等。 

 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：一季度实际GDP增速同比增长18.3%，两年累积年化增速5%，低于去年四季

度的6.5% 

上周中观生产指数较前周小幅回落，主要受到铜价下行的影响。上周南华综合指数环比增

速由0.7%微升至0.8%，其中能化、工业品、金属、农产品、贵金属分别上行1.1%、0.9%、
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 0.6%、0.3%、0.2%。上周水泥价格环比增速由1%回升至1.7%，表现超过季节性。上周螺纹钢价

格环比增速由4%降至-0.6%，表现符合季节性。上周钢材库存有所下行，环比增速由-4.4%降至

-5.2%，螺纹钢库存环比增速由-4.8%降至-7.2%。去库速度基本符合往年季节性。 

地产方面，上周30城地产成交面积四周移动平均增速由48.8%降至39%。上周土地成交面积

增速有所下行但是溢价率有所走高。 

生产端，4月上旬发电量同比增速由3月下旬的16%降至14.3%。上周全国高炉开工率基本维

稳于60%，焦化厂开工率由83.8%降至81.8%。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：一季度实际GDP增速同比增长18.3%，两年累积年化增速5%，低于去年四季度的

6.5%。其中，第三产业和第一产业是主要拖累，第二产业增速小幅上行。我们预计全年GDP增

速将在季度间更为平滑，四季度GDP增速可能不容易跌破5.5%，这一方面是为了更好的与2022

年目标衔接，另一方面也有利于引导社会预期。3月需求端出口、投资和消费均有所改善但工

业生产走弱，除消化库存外可能部分受到供给端的约束。我们认为当前经济增长仍然较为强

劲，未来需求回落或将较为温和。需要关注供给端或海外输入端可能对工业品价格造成的影

响。当前市场对全年实际GDP增速的预期中值为9%，对经济增长的分歧点在于下半年经济增速

回落的幅度，其中对于出口和信用收缩对内需的影响两方面并未达成共识。  

2、通货膨胀：初步预计4月CPI同比增速1%，较3月回升0.7个百分点；PPI环比增速

0.4%，对应PPI同比增速6.2% 

4.3号-4.9号，商务部公布的农产品价格指数环比增速由-1.7%降至-2%，表现弱于季节

性。猪肉价格（商务部口径）环比增速由-4.7%降至-7.6%，表现继续弱于季节性。蔬菜价格

（商务部口径）环比增速由-2.8%升至-2%，表现弱于季节性。 

点评：初步预计4月CPI同比增速1%，较3月回升0.7个百分点；PPI环比增速0.4%，对应

PPI同比增速6.2%。市场对通胀预期的分歧较大：二季度PPI同比见顶后回落速度存在不确定

性，四季度CPI同比增速预测区间分布较宽。 

3、流动性：上周货币市场利率略有回升，DR007处在政策利率以下 

上周7天逆回购到期400亿元，实施7天逆回购500亿元。续作MLF1500亿（含对4月15日到期

的1000亿和4月25日到期的561亿TMLF的续作）并维持MLF利率不变。上周7天回购定盘利率周均

值由2%升至2.05%，R007周均值由1.95%升至2.03%，DR007由1.96%升至2.05%。 

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

注：以上数据来源于WIND资讯 
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（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3426.62点，下跌0.70%，深证成指报收13720.74点，下跌

0.67%，中小板指下跌1.47%，创业板指略微持平。 

分行业来看，30个中信一级行业中13个行业上涨，其中综合金融、汽车和煤炭分别上涨

3.17%、2.40%和1.63%；17个行业下跌，其中消费者服务、交通运输和银行分别下跌3.48%、

2.27%和2.11%。      

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12日至2021年4月16日 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.53%，较前一周上涨0.11%；三年期国债收益率2.83%，

较前一周上涨0.17%；十年期国债收益率3.16%，较前一周上涨0.47%。一年期国开债收益率
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 2.66%，较前一周上涨0.13%；三年期国开债收益率3.13%，较前一周上涨0.24%；十年期国开债

收益率3.53%，较前一周上涨0.54%。      

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.99%，较前一周上涨0.09%；五年期AAA最新收益率

3.75%，较前一周上涨0.11%；一年期AA+最新收益率3.16%，较前一周上涨0.12%；五年期AA+最

新收益率4.08%，较前一周上涨0.16%；一年期AA最新收益率3.48%，较前一周上涨0.17%；五年

期AA最新收益率4.58%，较前一周上涨0.12%；一年期城投债最新收益率3.32%，较前一周上涨

0.06%；五年期城投债最新收益率4.51%，较前一周上涨0.43%。 

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 12 日至 2021 年 4 月 16 日 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，一季度实际 GDP 增速同比增长 18.3%，两年累积年化增速 5%，

低于去年四季度的 6.5%。其中，第三产业和第一产业是主要拖累，第二产业增速小幅上行。单

月来看，3月需求端出口、投资和消费均有改善，但受消化库存外和供给端约束等因素影响，工

业生产有所走弱。当前市场对全年实际 GDP 增速的预期中值为 9%，对经济增长的分歧点在于下

半年经济增速回落的幅度，其中对于出口和信用收缩对内需的影响两方面并未形成一致预期。

通胀方面，初步预计 4月 CPI 同比增速 1%，较 3 月回升 0.7 个百分点；PPI 环比增速 0.4%，对

应 PPI 同比增速 6.2%。目前市场对通胀预期的分歧更大，主要体现为对二季度 PPI 同比见顶后

回落速度存分歧，同时对四季度 CPI 同比增速的预测差异也较大。流动性方面，上周货币市场

利率略有回升，DR007 处在政策利率以下。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 3 月消费数据环比大幅回升，超出市场预期。二是，美联储鲍威尔表示美国经

济似乎已来到拐点，经济和就业正进入快速扩张期。美联储布拉德表示成功让 75%的美国人接

种疫苗将是新冠危机即将结束的信号，这也是美联储考虑缩减购债计划的必要条件。 

权益方面: 上周 A股主要指数涨跌不一，北向资金净流入 67.57 亿元，市场日均成交额较

前周回落，两融余额不变，成交占比回落。基本面上，一季度实际 GDP 增速 18.3%符合市场预

期。政策面上，一是央行发表题为《关于我国人口转型的认识和应对之策》的工作论文称应全

面放开和鼓励生育，完善养老制度。二是，国务院发布《国务院关于进一步深化预算管理制度

改革的意见》。三是，银保监会要求，银行业金融机构继续发挥好小微企业间接融资的主渠道

作用。五家大型银行要努力实现普惠型小微企业贷款全年增长 30%以上。四是，中国下令 34 家

互联网平台企业一个月内全面自检自查，限期整改“二选一”等垄断问题。五是，商务部称 4月

15 日中国向东盟秘书长正式交存《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）核准书。海外方面，

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，市场转向对经

济恢复能否持续的关注，预计短期 A 股维持震荡格局。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、美股波动性加大等。 

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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