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每周市场回顾与展望-2018.12.10

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，11月出口增速大幅回落，维持明年出口回落至 6%左右的判

断；11月进口增速大幅回落，结合高频数据，预计 11月工业增加值在 5.8%左右。通货膨

胀方面，往后看，预计 12月 CPI可能小幅回升，但仍应在 2.5%以内；预计 2019年 CPI同

比增速在 2.5%左右，仍在温和区间。流动性与人民币汇率方面，月末时点过后，货币市场

利率有所回落，银行间流动性仍然相对充裕。 

 权益市场：在中美90天谈判期内，预计市场风险偏好难出现系统性提升。从中期维度来

看，国内盈利下行仍将是制约股市的重要因素，同时中美贸易冲突走向和海外流动性收紧

也都将给A股市场带来一定压力，A股市场出现趋势性机会仍需等待。 

 固定收益市场：从中期来看，当前债券市场的投资价值偏低，距离极端估值还有15BP左右

（历史20%分位数），如果认为利率中枢不会发生大幅下移，那么久期策略的风险收益比

并不高；而从驱动市场因素来看，基本上所有量化指标仍然对债券市场有利。 

 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：11月出口增速明显回落  

以美元计价，11月中国出口同比增速由10月的15.6%降至5.4%；进口同比增速由10月的

21.4%回落至3%。以人民币计价，11月中国出口同比增速由10月的20.1%降至10.2%；进口同比

增速由10月的26.3%降至7.8%。 

上周南华综合指数较前周上升2.83%，10月以来首次为正，其中能化、工业品、金属、贵
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金属分别上涨3.61%、3.56%、3.09%、0.26%，农产品下跌0.72%。水泥价格环比由前周的0.62%

进一步下行至0.57%，价格表现基本符合季节性。上周钢材库存环比由前周的-2.32%降至-3%，

其中螺纹钢库存环比由前周的-3.83%升至-2.1%。 

地产销售方面，上周地产销售面积四周移动平均同比由前周的10%升至11%，其中一线城市

涨幅由前周的-19.3%升至-13.3%；二线城市同比由前周的10.4%升至11.6%，三线城市同比由前

周的29%降至26.5%。土地成交方面，上周土地成交面积四周移动平均由前周的-22%升至-20%，

土地溢价率四周移动平均由前周的6.9%升至9%。  

生产方面，上周发电耗煤四周移动平均同比增速由前周-10.38%小幅降至-10.51%，三峡水

库流量四周移动平均同比增速较前周的-13.36%降至-15.7%。开工率方面，上周全国高炉开工

率65.88%，较前周进一步下降0.83个百分点；焦化厂开工率79.13%，较前周回升3.34%；高炉

开工率同比较前周继续下行，但焦化厂开工率同比较前周提升。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：11月出口增速大幅回落。考虑到先行指标和印证指标已经指示出口回落，前期赶出

口现象正在逐渐接近尾声,因此出口增速回落的方向在意料之中。而在经历了9,10月出口增速

大幅向上超预期后，11月数据又出现了如此大幅度的回落，且均没有明显的结构性特征，我们

并没有找到非常合理的解释，可能的解释一是外贸当月数据波动较大，二是人民币前期贬值对

中国出口回落提供了一定的缓冲垫，三是订单制使得出口走弱落后于海外国家经济走弱一段时

间，四是抢出口现象需要时间来消化。维持明年出口回落至6%左右的判断。   

2、通货膨胀：11月通胀数据符合此前判断，CPI同比2.2%，PPI同比2.7%。其中11月CPI同

比增速有所回落，主要受到食品和油价的拖累，核心通胀增速维持平稳 

11月CPI同比增速2.2%，较上月的2.5%下降0.3个百分点；PPI同比增速2.7%，较上月下降

0.6个百分点。  

根据商务部监测，上周食品价格环比-0.1%，下行幅度继续大于季节性。分项看，上周猪

价环比由-0.5%升至-0.4%，菜价环比-1.3%，降幅较前周缩小1.4%。上周流通领域工业品价格

环比-1.4%，较前周的-1.6%上行0.2%，其中黑色、能源分别下跌3.2%、1.4%。 

点评：11月CPI同比增速有所回落，主要受到食品和油价的拖累，核心通胀增速维持平

稳。食品价格方面，菜价回落幅度较为明显，猪肉价格降幅有所收窄。往后看，预计12月CPI

可能小幅回升，但仍应在2.5%以内；预计2019年CPI同比增速在2.5%左右，仍在温和区间。11

月PPI环比转负，同比增速延续回落。回落幅度较大是石化产业链相关行业，此外黑色、有色

金属冶炼业也有较大幅度回落；生活资料环比小幅上升。  
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3、流动性与人民币汇率：货币市场利率有所回落，银行间流动性仍然相对充裕；上周人

民币汇率有所升值  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.816%降至3.684%，转帖利率均值由3.44%降至

3.264%。 

上周央行没有展开逆回购操作亦无逆回购到期，央行于12月7日开展1000亿元中央国库现

金管理商业银行定期存款招投标，净投放资金1000亿元。央行开展1875亿MLF,并有1880亿MLF

到期。上周7天回购定盘利率周均值2.62%，较前周下降10BP；R007周均值由前周的2.86%降至

2.59%，较前周下降26BP。 

上周人民币汇率中间价较前周升值0.87%至6.88。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际：美债收益率持续下行，期限利差不断缩窄，美联储官员暗示12月可能暂缓加息  

上周美债收益率周均值较前周的3.05%降至2.9%，10年期与2年期利差13BP，较前周缩窄

10BP。美联储布拉德表示：由于美债收益率曲线收窄的缘故，美联储可能并不会在12月份加

息，可能会推迟至2019年1月份。 

注：以上信息来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2605.89点，当周上涨0.68%，深证成指报收7733.89点，当

周上涨0.68%，中小板指当周上涨0.80%，创业板指当周上涨0.87%。 

分行业来看，29个中信一级行业中26个行业上涨，其中农林牧渔、餐饮旅游和基础化工分

别上涨3.52%、3.17%和2.69%；3个行业下跌，其中医药、非银行金融和房地产分别下跌

2.28%、0.36%和0.20%。 

图 1：主要指数表现                                 
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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2018年12月3日至2018年12月7日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.46%，较前一周上涨0.07%；三年期国债收益率2.88%，

较前一周上涨0.36%；十年期国债收益率3.29%，较前一周上涨0.65%。一年期国开债收益率

2.85%，较前一周上涨0.13%；三年期国开债收益率3.35%，较前一周上涨0.20%；十年期国开债

收益率3.72%，较前一周上涨1.02%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.61%，较前一周上涨0.09%；五年期AAA最新收益率

4.07%，较前一周上涨0.18%；一年期AA+最新收益率3.81%，较前一周上涨0.08%；五年期AA+最

新收益率4.39%，较前一周上涨0.27%；一年期AA最新收益率4.04%，较前一周上涨0.10%；五年

期AA最新收益率5.06%，较前一周上涨0.24%；一年期城投债最新收益率3.89%，较前一周上涨

0.12%；五年期城投债最新收益率4.63%，较前一周上涨0.49%。 
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图 3：各类债券持有期收益率 
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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 2018年 12月 3日至 2018年 12

月 7日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，11月出口增速大幅回落，维持明年出口回落至6%左右的判断；

11月进口增速大幅回落，结合高频数据，预计11月工业增加值在5.8%左右。12月第一周高频数

据显示生产与11月基本维持平稳。通货膨胀方面，往后看，预计12月CPI可能小幅回升，但仍
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应在2.5%以内；预计2019年CPI同比增速在2.5%左右，仍在温和区间。流动性与人民币汇率方

面，月末时点过后，货币市场利率有所回落，银行间流动性仍然相对充裕。 

权益方面：中美G20峰会期间达成的贸易谈判结果在一定程度上缓解了市场对中美贸易冲

突的担忧，但上周华为CFO在加拿大遭扣留这一事件却令市场对中美冲突的担忧再度升温。在

中美90天谈判期内，预计市场风险偏好难出现系统性提升。从中期维度来看，国内盈利下行仍

将是制约股市的重要因素，同时中美贸易冲突走向和海外流动性收紧也都将给A股市场带来一

定压力，A股市场出现趋势性机会仍需等待。  

固定收益方面：从中期来看，当前债券市场的投资价值偏低，距离极端估值还有15BP左右

（历史20%分位数），如果认为利率中枢不会发生大幅下移，那么久期策略的风险收益比并不

高；而从驱动市场因素来看，基本上所有量化指标仍然对债券市场有利。  
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