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每周市场回顾与展望-2018.1.29

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：四季度利润同比增速较三季度有所放缓；从高频数据来看，需求端维持相对平

稳，而工业生产出现低位略微回升态势。 

 权益市场：维持均衡配置观点不变，行业方面关注保险、地产、航空、机械、新能源和周

期龙头等，中期角度关注与制造升级相关的成长类投资机会。 

 固定收益市场：利率债方面，随着严监管措施的出台叠加流动性紧平衡的预期，我们认为

收益率可能还处于寻顶的阶段，债市的拐点仍有待供需矛盾的转化；信用债方面，我们认

为信用利差继续缩窄空间不大，信用债性价比有所降低。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：四季度工业企业利润累计增速小幅放缓；1月以来工业生产低位回升 

12月规模以上工业企业利润总额累计同比增长21%，较11月的21.9%放缓0.9个百分点，较

三季度末的22.8%放缓1.8个百分点。（数据来源：WIND资讯） 

点评：12月工业企业利润单月同比（回溯后）小幅回升，量稳、成本端效率继续提高均对

利润存在正向贡献，价格涨幅收窄以及财务费用项增速抬升对利润存在负向拖累；考虑到统计

局自9月以来对工业企业利润数据进行了较大幅度的调整，我们倾向于不对单月数据走势作过

度解读，更多以其公布的累计同比增速以及季度趋势作为参考：四季度利润同比增速较三季度

有所放缓，从历史数据来看，年末利润数据的下滑幅度相对较大，我们认为可能存在企业计提

减值损失和投资收益波动等短期因素的影响。四季度利润累计同比有所回落不过幅度仍然有
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限，相对参考性较强的利润率指标进一步改善，杠杆进一步去化。 

上周耗煤量4周移动平均同比由前周的9.24%上升至15.98%，春节对标来看，节前近几周耗

煤量走势持续高于季节性；三峡水库出库日均流量4周移动平均同比增速由前周的0.1%升至

7.32%。上周唐山高炉开工率持平于前周的51.2%；全国高炉开工率持平于前周的64.09%，春节

对标来看，近几周开工率略有低位恢复的迹象；焦化企业开工率由前周的78.81%续升至

80.34%；汽车半钢胎开工率由前周的70.89%微升至71.02%。（数据来源：WIND资讯） 

2、通货膨胀：初步预计1月CPI同比1.6%左右，PPI同比4.5%左右 

根据商务部监测，1月第三周食品价格于较上一周环比下降0.6%。分项看，猪肉价格环比

由前周的0.5%下降至-0.5%；菜价环比由前周的0.9%降至-1.4%；生产资料价格方面，橡胶、农

产品、化工、能源分别上涨0.7%、0.3%、0.1%、0.1%，有色、黑色分别下跌1.7%、1.4%。 

3、流动性与人民币汇率：定向降准开启，资金面边际宽松，央行实现净回笼；人民币兑

美元汇率继续升值 

上周实体票据贴现利率继续下降，珠三角票据直贴利率由前周的5.1%升至5.136%，转帖利

率由前周的4.92%升至4.956%。 

上周央行累计净回笼4270亿元，其中7天逆回购投放2500亿元，到期5500亿元；14天逆回

购投放2200亿元，到期2200亿元；63天逆回购投放300亿元，到期500亿元；利率均较上期持

平。另有1070亿一年期MLF到期。 

上周人民币兑美元在岸即期汇率、离岸即期汇率和汇率中间价继续升值。周五在岸人民币

即期汇率收盘为6.3227，离岸人民币汇率为6.3262。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：普惠金融定向降准开始实施叠加（预计将释放3000-4000亿流动性）临近月末财政

支出有所增加，市场资金面较上周边际缓和，货币市场资金利率均有所回落，央行在周中结束

前周以来的净投放局面，上周实现累计净回笼。 

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计 
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注：数据来源于WIND资讯，其中蓝色为资金投放量、红色为资金回笼量。 

4、国际：美国四季度GDP初值低于预期，1月制造业PMI超预期；IMF、欧央行上调经济和

通胀预测；欧日央行维持政策利率不变 

美国1月Markit制造业PMI初值 55.5，刷新2015年3月以来新高，预期 55，前值 55.1。美

国1月Markit服务业PMI初值 53.3，预期 54.3，前值 53.7。美国1月Markit综合PMI初值 

53.8，预期 54.1，前值 54.1。美国12月耐用品订单环比初值2.90%，预期0.80%，前值1.30% 

美国四季度实际GDP年化季环比初值 2.6%，预期 3%，前值 3.2%。美国四季度个人消费支

出(PCE)年化季环比初值 3.8%，预期 3.7%，前值 2.2%。美国四季度GDP平减指数初值 2.4%，

预期 2.3%，前值 2.1%。美国四季度核心个人消费支出(PCE)物价指数年化季环比初值 1.9%，

预期 1.9%，前值 1.3%。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：四季度美国GDP增速低于预期，不过绝对值并不低，分项来看，拉低GDP的主要因素

是净出口和存货，消费以及存货外的私人投资均继续稳步向上，美国经济复苏的内生动能仍然

较强。 

IMF：将2018和2019年全球增速预期分别由3.7%上调3.9%；将2018年美国经济增速预期由

2.3%上调至2.7% ，预计2019年为2.5%；预计随着部分减税条款过期，税改计划实际上将在

2022年之后抑制美国经济增长，抵消此前的部分提振；将2018年中国经济增速预期由6.5%上调

至6.6%；将2018年欧元区经济增速预期由1.9%上调至2.2%；将2018年日本经济增速预期由0.7%

上调至1.2%；将2018年英国经济增速预期维持1.5%不变，将2019年预期下调至1.5%。 

欧洲央行行长德拉吉表示，经济加速增长，超出预期；仍需要大量的宽松，以提振通胀；
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需要关注欧元波动性带来的不确定性。当前利率将持续至QE结束后很久；QE将实施到通胀出现

可持续的调整；如果展望恶化，将增加购债规模或持续期限。今年1月起欧洲央行将缩减每月

购债规模至300亿欧元，持续至9月，如有需要将延长。 

日本央行：仍预计在2020年3月实现2%的物价目标；CPI增速加快，但总体偏弱；通胀迈向

2%的动能保持但缺乏后劲；消费通胀目前在1%上下波动；预计日本经济温和扩张；通胀预期和

就业市场既有上行也有下行风险；经济面临的风险基本平衡；为实现2%通胀目标，日本央行将

继续QQE措施和收益率曲线控制；仍承诺购买日本国债，持有规模以每年约80万亿日元的速度

增加。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：欧日央行对经济展望偏乐观，但对货币政策的措辞均略偏鸽派。 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收3558.13点，当周上涨2.01%，深证成指报收11557.82点，当

周上涨2.32%，中小板指当周上涨1.52%，创业板指当周上涨5.13%。 

分行业来看，29个中信一级行业中27个行业上涨，其中家电、传媒和交通运输当周分别上

涨5.46%、5.30%和3.59%；2个行业下跌，非银行金融和通信当周分别下跌0.23%和0.11%。 

图 2：主要指数表现                                 
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图 3：行业表现 
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注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2018年1月22日至2018年1月26日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率3.52%，较前一周上涨0.10%；三年期国债收益率3.64%，

较前一周上涨0.17%；十年期国债收益率3.94%，较前一周上涨0.39%。一年期国开债收益率

4.27%，较前一周上涨0.16%；三年期国开债收益率4.86%，较前一周上涨0.25%；十年期国开债

收益率5.08%，较前一周上涨0.42%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率5.07%，较前一周上涨0.05%；五年期AAA最新收益率

5.47%，较前一周下跌0.02%；一年期AA+最新收益率5.33%，较前一周上涨0.05%；五年期AA+最

新收益率5.76%，较前一周下跌0.10%；一年期AA最新收益率5.55%，较前一周上涨0.05%；五年

期AA最新收益率5.98%，较前一周下跌0.09%；一年期城投债最新收益率5.49%，较前一周上涨

0.16%；五年期城投债最新收益率6.04%，较前一周下跌0.27%。 

图 4：各类债券持有期收益率 
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图 5：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 2018年 1月 22日至 2018年 1月 26

日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，四季度利润同比增速较三季度有所放缓，从历史数据来看，年

末利润数据的下滑幅度相对较大，我们认为可能存在企业计提减值损失和投资收益波动等短期

因素的影响。另外从高频数据来看，需求端维持相对平稳，而工业生产出现低位略微回升态

势。通货膨胀方面，初步预计1月CPI同比1.6%左右，PPI同比4.5%左右。流动性方面，春节临

近，市场资金面往往边际趋紧，不过考虑到定向降准以及满足春节期间临时流动性需求的临时

准备金动用安排也将启用，流动性或比2017年末时点紧张程度有所缓解。 

权益方面：估值方面，全部A股、非金融、创业板PE中位数均低于12年以来均值；从行业

估值中位数来看，非银金融PB接近均值水平，电力行业估值处于历史较低位置。策略方面，我

们维持均衡配置观点不变，行业方面关注保险、地产、航空、机械、新能源和周期龙头等。中

期角度看，关注与制造升级相关的成长类投资机会。 

固定收益方面：利率债方面，目前监管持续发酵，政策落实效率之高和涉及范围之广是较

超市场预期的，也是开年债市情绪明显走弱的主因。那么随着严监管措施的出台叠加流动性紧

平衡的预期，我们认为收益率可能还处于寻顶的阶段，债市的拐点仍有待供需矛盾的转化。信

用债方面，目前中高等级信用利差处于中性偏低水平，考虑资金依旧维持紧平衡，我们认为信

用利差继续缩窄空间不大，信用债性价比有所降低。 
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