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每周市场回顾与展望-2019.3.4

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济： 经济增长方面，2月 PMI显示经济景气度依然偏弱，政府稳增长政策正在发

力，同时支持民营企业的政策也在对稳定企业预期上发挥作用。通货膨胀方面，初步预计

2月 CPI同比增长 1.4%，较 1月回落 0.3个百分点；PPI同比增长 0.2%，较 1月略微回升

0.1个百分点。流动性方面，流动性仍然较为充裕；人民币汇率连续两周升值。 

 权益市场：总体来看，当前宏观经济数据仍处于空窗期，政策面持续释放利好，对市场风

险偏好改善提供了正面支撑，但需注意三方面风险因素。 

 固定收益市场：前期公布了1月的金融数据，宽信用迹象较明显，以2015年的经验来看，

从社融触底到债券熊市有相当长距离，考虑到央行货币政策目前比较平稳，维持当前市场

面临一定的调整压力但幅度不会太大的判断不变。 

 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：PMI显示当前经济景气度依然偏弱，稳增长政策正在发力，内需有边际改善

迹象 

 2月中采制造业PMI 49.2%，较上月回落0.3个百分点，低于预期0.2个百分点；2月非制造

业PMI商务活动指数54.3%，较上月回落0.4个百分点；综合PMI52.4%，较上月回落0.8个百分

点。 

上周南华综合指数环比增速由前周的1.04%降至-0.08%，其中金属、能化、工业品分别上

行0.61%、0.55%、0.36%，贵金属、农产品分别下行1.13%、0.95%。水泥价格环比由-1.22%降
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至-1.52%。上周钢材库存环比由前周的11.1%降至3.8%，其中螺纹钢库存环比由15.3%降至

6.77%，累库情况较之前有所放缓，但是仍然超过季节性。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比由前周的-3.3%续升至16%。其中

一线城市由11%大幅上涨至58%，二线城市由-14%升至2%，三线城市由9.3%升至24%。房屋销售

的回暖与去年同期较低的基数有一定关系。土地成交方面，上周土地出让面积四周移动平均由

-16.8%续降至-25%，土地溢价率由6.5%升至7.75%，但仍处在历史低位。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速同比由前周的-28%升至-10%；三峡水库出库量

四周移动平均同比增长由前周的-12.3%升至-2.45%。开工率方面，上周全国高炉开工率

65.75%，较前周持平；焦化厂开工率83.3%，较前周回升0.5个百分点；二者同比上行。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：2月PMI显示经济景气度依然偏弱。从大小企业PMI走势背离和小企业PMI和生产经营

预期指数的背离来看，政府稳增长政策正在发力，同时支持民营企业的政策也在对稳定企业预

期上发挥作用。 

2、通货膨胀：初步预计2月CPI同比增长1.4%，较1月回落0.3个百分点；PPI同比增长

0.2%，较1月略微回升0.1个百分点  

根据商务部监测，上周食品价格环比由-0.3%降至-1.3%，表现继续弱于季节性。分项看，

上周猪肉价格环比由-0.3%续降至-0.6%，蔬菜价格环比由0.6%进一步下降至-4.1%。上周流通

领域工业品价格环比由0%升至0.2%，其中黑色价格环比-0.2%，能源价格上行0.1%。 

3、流动性与人民币汇率：流动性仍然较为充裕；上周人民币汇率小幅升值  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.54%降至3.5%，转帖利率均值由前周的2.99%续降

至2.964%。 

上周央行公开市场操作合计净投放资金1600亿元，实施7天逆回购合计2200亿元，7天逆回

购到期600亿元。7天回购定盘利率周均值2.8%，较前周回升38BP；R007周均值2.96%，较前周

回升54BP。 

上周美元兑人民币中间价进一步下行0.72%至6.7。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2994.01点，当周上涨6.77%，深证成指报收9167.65点，当

周上涨5.97%，中小板指当周上涨4.41%，创业板指当周上涨7.66%。 

分行业来看，29个中信一级行业全线上涨，其中银行、钢铁和非银行金融分别上涨
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8.80%、8.57%和7.83%。 

图 1：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 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2019年2月25日至2019年3月1日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.43%，较前一周下跌0.03%；三年期国债收益率2.79%，

较前一周下跌0.20%；十年期国债收益率3.19%，较前一周下跌0.29%。一年期国开债收益率

2.53%，较前一周上涨0.08%；三年期国开债收益率3.15%，较前一周下跌0.33%；十年期国开债

收益率3.71%，较前一周下跌0.71%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.15%，较前一周下跌0.02%；五年期AAA最新收益率

3.97%，较前一周下跌0.45%；一年期AA+最新收益率3.36%，较前一周下跌0.02%；五年期AA+最

新收益率4.25%，较前一周下跌0.44%；一年期AA最新收益率3.49%，较前一周上涨0.03%；五年

期AA最新收益率4.95%，较前一周下跌0.41%；一年期城投债最新收益率3.43%，较前一周上涨
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0.06%；五年期城投债最新收益率4.51%，较前一周下跌0.64%。 

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 2019年 2月 25日至 2019年 3

月 1日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，2月PMI显示经济景气度依然偏弱。从大小企业PMI走势背离和

小企业PMI和生产经营预期指数的背离来看，政府稳增长政策正在发力，同时支持民营企业的

政策也在对稳定企业预期上发挥作用。通货膨胀方面，初步预计2月CPI同比增长1.4%，较1月

回落0.3个百分点；PPI同比增长0.2%，较1月略微回升0.1个百分点。流动性方面，流动性仍然
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较为充裕；人民币汇率连续两周升值。  

权益方面：受国内政策面和A股在MSCI纳入因子提高等因素影响，上周股市继续大涨，债

券市场出现调整。一是，政策面持续释放积极信号。习总书记在中央政治局第13次集体学习时

的讲话强调，“深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经济能力”，并指出“要注重在

稳增长的基础上防风险”。与此同时，中证报头版提到“股票市场在内的资本市场也将成为国家

重要核心竞争力的组成部分”。二是，在2月PMI仍相对偏弱的情况下，当前市场演绎的“经济

弱、政策进”的逻辑并未发生破坏。三是，上周MSCI（明晟公司）正式宣布增加A股在MSCI指数

中的权重，并通过三步把A股的纳入因子从5%增加至20%。这将给A股市场带来约600亿美元的海

外增量资金。受这些利好因素推动，上周A股继续大涨，投资者情绪持续改善，融资余额较前

周增加近400亿，接近8000亿。总体来看，当前宏观经济数据仍处于空窗期，政策面持续释放

利好，对市场风险偏好改善提供了正面支撑。风险因素方面，一是，当前主要国家的利率水平

短期进一步下行空间有限，甚至出现了小幅抬升的迹象。上周EPFR监控的全球资金流向来看，

新兴市场也连续第二周净流出。二是，虽然即将召开的两会还将为资本市场提供主题热点，但

随着两会临近结束，A股逐步进入年报和季报披露季，同时开工情况也将日趋明朗，市场对盈

利的担忧可能再次成为市场关注的主线。三是，在当前市场对中美贸易摩擦整体持乐观态度的

情况下，未来中美在经贸或非经贸领域的阶段性冲突都可能对市场带来偏负面冲击。  

固定收益方面：前期公布了1月的金融数据，宽信用迹象较明显，以2015年的经验来看，

从社融触底到债券熊市有相当长距离，考虑到央行货币政策目前比较平稳，维持当前市场面临

一定的调整压力但幅度不会太大的判断不变。  

 

 

重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦 

不构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基 

金的业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对 

其进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银 

瑞信的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可， 

任何机构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 

 

公司地址：北京市西城区金融大街5号新盛大厦A座6-9层 
邮政编码：100033 

客服热线：400-811-9999（免长途费） 



                                                第 6 页 共 6 页

每周市场回顾与展望-2019.3.4


