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每周市场回顾与展望-2018.3.26

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，中观数据显示工业生产平稳，价格继续回落，推断需求可能仍

偏弱；通货膨胀方面，预计 3月 CPI同比 2.7%左右，PPI同比 3.4%左右，数据均存下调可

能；流动性方面，展望本周，季末考核因素的影响加大对资金面存在一定收紧压力，关注

央行投放规模；国际方面，需关注“贸易战”的后续行动。 

 权益市场：在当前时点，我们维持均衡配置建议，并在科技创新领域寻找短期可能被错杀

的个股。受美国贸易战因素影响，上周全球股市出现明显调整，就目前而言，贸易战的情

绪影响大于实质影响。就国内而言，基本面上，短期内需延续稳中趋弱，中期我们仍维持

年内经济增长平稳的判断不变，后续重点观察开工、社融数据和贸易战的演进。 

 固定收益市场：目前多数期限和等级债券收益率水平在 70%-80%，还处于价值偏高区间，

在战略上仍对债券市场保持偏多看法和配置；然而，短期收益率下行过快，在战术层面还

是保持谨慎，等待更好的买点。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：中观数据显示工业生产平稳，价格继续回落，推断需求可能仍偏弱；30城

市地产销售春节对标数据连续边际走弱  

上周南华综合指数环比增速由前周的-2.1%略降至-2.18%；金属、工业品、能化、农产

品、贵金属分别下跌3.13%、2.39%、2.33%、0.39%、0.28%。水泥价格周环比增速由前周的-

0.44%降至-0.87%（跌幅略走阔，仍低于季节性）。 

上周地产销售数据春节对标来看，30城地产销售面积较去年同期的裂口略有走阔的迹象，
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同比数据由于存在春节错位因素因此参考意义不大。土地成交方面，前周成交土地面积4周移

动平均同比由前前周的3.66%升高至38.78%，成交土地溢价率（四周移动平均）由前前周的

9.01%上升至9.64%。 

生产方面，春节对标来看，上周日均耗煤量基本持平于去年同期水平，较前周边际略走

弱，持续性仍需继续观察。开工率方面基本维持平稳，唐山高炉开工率由前周的55.49%上升至

57.32%，春节对标来看环比略高于季节性；焦化企业开工率由前周的75.73%升至76.58%。汽车

半钢胎开工率持平于前周的72%。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：上周高频数据显示，工业生产整体平稳，水泥价格环比走势仍低于季节性，工业品

期货价格继续下跌，30城地产销售情况边际略走弱；生产端数据仍基本平稳。    

 2、通货膨胀：初步预计3月CPI2.7%左右，PPI3.4%左右；数据存在下调可能 

点评：根据商务部监测，上周食品价格较前一周环比下降1.5%。分项看，菜价环比由前一

周的-4.8%上升至-2.4%，猪肉价格环比由前一周的-2.6%上升至-1.8%；生产资料价格方面，有

色、化工、能源环比上涨0.5%、0.4%、0.2%，橡胶、黑色、农产品环比分别下跌1.1%、0.2%、

0.1%。 

3、流动性与人民币汇率：央行上调公开市场操作利率5bp，公开市场资金量投放相对充

裕，资金面仍维持平稳；人民币兑美元汇率略升值 

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的5.48%上升至5.568%，转帖利率均值由前周的5.18%

上升至5.244%。 

上周央行公开市场净回笼3200亿元，7天逆回购投放400亿元，中标利率由2.50%上调至

2.55%，到期1300亿元；14天逆回购投放200亿元；28天逆回购到期2100亿元，63天逆回购到期

400亿元。 

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略升值。在岸即期汇率周五

收盘为6.3240，周五离岸人民币汇率为6.3126。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：继美联储加息落地后，央行上调7天逆回购利率5bp，基本符合市场预期。国内市场

利率持续高于政策利率，央行此次上调利率属于随行就市。此外，目前中美货币市场利率利差

收窄至100bp以内，较去年持续收窄，央行此次上调利率也一定程度上反映了美国加息对国内

的牵引作用。春节后，央行在公开市场的投放维持相对充裕局面，进入3月下旬后，在央行持

续净回笼的情况下，资金面仍维持平稳态势。展望本周，季末考核因素的影响加大对资金面存
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在一定收紧压力，关注央行投放规模。     

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计 

 
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：美联储会议如期加息25bp；美国将对中国600亿美元进口商品大规模征税  

美联储3月会议加息25bp，联邦利率区间调升至1.5%-1.75%，同时维持年内加息三次预期

不变，但上调2019、2020年加息次数由两次和一次至三次和两次，长期联邦基金基准利率由之

前的2.8%提升至2.9%。会议上调2018、2019年GDP增速和2019、2020年核心PCE，维持2018年

PCE1.9%不变，大多数委员认为今年通胀将温和上行。其中：2018年和2019年实际GDP增速分别

由之前的2.5%和2.1%上调至2.7%和2.4%；2019年和2020年核心PCE物价分别由之前的2.0%上调

至2.1%。 

注：以上信息来源于WIND资讯 

点评：美联储会议如期加息25bp，消息宣布后，市场反应温和，美元指数和美债小幅回

落，黄金、原油价格上行。鲍威尔的讲话偏中性，重申加息进度取决于经济的变化，同时指出

加息过慢对经济构成风险，并警告资产价格过高风险，指出贸易政策暂未影响联储对经济的预

期，但是一个潜在风险点。整体来看，本次会议释放的加息信号属于中性略偏鹰派，市场对年

内加息四次的预期由此前的37.9%上升至41.4%。美联储对核心通胀和中期利率的上修可能仍会

是2018加息超预期的理由。 

美国总统特朗普签署总统备忘录，宣布将对从中国进口的商品大规模征收关税，涉税的中

国商品规模可达600亿美元。  

注：以上信息来源于WIND资讯 
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点评：贸易战方面，上周白宫宣布将对600亿中国进口的货物征税25%，600亿美元金额占

2017年中国对美出口金额的13.9%，如果仅就这部分商品征税将对中国出口产生一定影响，但

是影响有限；需关注“贸易战”的后续行动。目前征税清单仍未公布，但是根据白宫对外发文主

要涉及的行业为航空航天、电子、信息和通信技术、以及机械等。从反制的角度看，商务部随

后发布了针对美国进口钢铁和铝产品232措施的中止减让产品清单并征求公众意见，拟对自美

进口部分产品加征关税。如果未来贸易战带来的外部冲击较大，预计国内还将在扩大内需和加

强一带一路战略等方面加以应对。中美贸易战将增大市场不确定性，同时在进口关税增加的情

况下，预计短期也将对两国通胀预期产生边际抬升影响。 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收3152.76点，当周下跌3.58%，深证成指报收10439.99点，当

周下跌5.53%，中小板指当周下跌5.33%，创业板指当周下跌5.23%。 

分行业来看，29个中信一级行业中1个行业上涨，石油石化当周上涨0.08%；28个行业下

跌，其中钢铁、综合和建材当周分别下跌8.60%、7.82%和7.71%。 

图 2：主要指数表现                                 

上证综指 中小板指 创业板指 深证成指 沪深 300 中证 500 中证 800 中证上游 中证中游 中证下游
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图 3：行业表现 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2018年3月19日至2018年3月23日。 
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（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率3.24%，较前一周上涨0.14%；三年期国债收益率3.51%，

较前一周上涨0.17%；十年期国债收益率3.70%，较前一周上涨1.02%。一年期国开债收益率

3.94%，较前一周上涨0.27%；三年期国开债收益率4.52%，较前一周上涨0.47%；十年期国开债

收益率4.66%，较前一周上涨1.52%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.84%，较前一周上涨0.24%；五年期AAA最新收益率

5.23%，较前一周上涨0.30%；一年期AA+最新收益率5.06%，较前一周上涨0.26%；五年期AA+最

新收益率5.51%，较前一周上涨0.31%；一年期AA最新收益率5.24%，较前一周上涨0.26%；五年

期AA最新收益率5.78%，较前一周上涨0.14%；一年期城投债最新收益率5.23%，较前一周上涨

0.19%；五年期城投债最新收益率5.88%，较前一周上涨0.40%。 

图 4：各类债券持有期收益率 

0.1% 0.2%

0.4% 0.5%

1.0%

0.3%

0.5%

1.0%
0.8%

1.5%

0.2%

0.4%
0.3% 0.3%

0.5%

0.3% 0.3%

0.3%
0.1%

0.4%

1
年

国
债

3
年

5
年

7
年

10
年

1
年

国
开

债

3
年

5
年

7
年

10
年

1
年

A
A

A

3
年

5
年

1
年

A
A

+

3
年

5
年

1
年 A
A

3
年

5
年

5
年

城
投

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

 
图 5：各类债券收益率变动 
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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 3月 19日至 2018年 3月 23

日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，中观数据显示工业生产平稳，价格继续回落，推断需求可能仍

偏弱。通货膨胀方面，预计3月CPI同比2.7%左右，PPI同比3.4%左右，CPI和PPI均存下调可

能。流动性方面，上周央行上调公开市场操作利率5bp，公开市场资金量投放相对充裕，资金

面仍维持平稳。展望本周，季末考核因素的影响加大对资金面存在一定收紧压力，关注央行投

放规模。国际方面，需关注“贸易战”的后续行动。如果未来贸易战带来的外部冲击较大，预

计国内还将在扩大内需和加强一带一路战略等方面加以应对。中美贸易战将增大市场不确定

性，同时在进口关税增加的情况下，预计短期也将对两国通胀预期产生边际抬升影响。  

权益方面：受美国贸易战因素影响，上周全球股市出现明显调整。就目前而言，贸易战的

情绪影响大于实质影响，更多是通过不确定增加，影响投资者情绪，进而对权益资产带来潜在

压力。就国内而言，基本面上，短期内需延续稳中趋弱，中期我们仍维持年内经济增长平稳的

判断不变，后续重点观察开工、社融数据和贸易战的演进。在当前时点，维持均衡配置建议，

并在科技创新领域寻找短期可能被错杀的个股。 

固定收益方面：债券方面，开年以来的市场行情主要原因在于资金面宽松的同时宏观经济

上行风险下降，然而贸易战事件使得本轮利率下行幅度超出预期，有可能事件继续发酵带来的

避险情绪会使得收益率会进一步下行。但是此前关注的风险点并未消除，包括商业银行负债短

缺，资管新规落实阶段的冲击等，甚至贸易战也可能导致通胀风险回升等。目前多数期限和等
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级债券收益率水平在70%-80%，还处于价值偏高区间，在战略上仍对债券市场保持偏多看法和

配置；然而，短期收益率下行过快，在战术层面还是保持谨慎，等待更好的买点。 
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