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每周市场回顾与展望-2019.10.28

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，9月工业企业利润增速较上月进一步下行，主要受到工业品价

格同比增速回落的影响。中性预期下，四季度工业企业利润增速下行压力有望缓解，但盈

利端企稳改善还需观察。通货膨胀方面，上调 10月 CPI同比增速预计由 3.1%至 3.3%，下

调 PPI同比增速由-1.6%至-1.7%。流动性与人民币汇率方面，上周流动性维持平稳，货币

市场利率受税期影响有所上行，10月 LPR报价维持不变；上周人民币离岸汇率和中间价基

本维持平稳。   

 权益市场：综合来看，维持未来一个季度市场将处于震荡格局的判断不变。投资策略方

面，我们预计个股分化、龙头占优的格局还将延续，中期看好科技成长、医药和大消费板

块，短期建议继续关注低估值板块的阶段性行情。就主题事件来看，短期区块链相关概念

板块可能存在事件驱动型投资机会。 

 固定收益市场：考虑到基本面下行的方向尚未改变，债券市场中期的风险不大。不过短期

内考虑通胀扰动进一步加大，年内专项债是否会提前发行还存在较大不确定性，中美贸易

战也出现阶段性缓和，综合考虑以上因素，建议短期内保持中性久期。未来密切关注央行

操作和专项债提前发行情况。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：9月工业企业利润增速较上月进一步下行，主要受到工业品价格同比增速回

落的影响。中性预期下，四季度工业企业利润增速下行压力有望缓解，但盈利端企稳改善还需

观察  
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根据统计局公布的数据，9月规模以上工业企业利润同比-5.3%，前值-2%，累计同比由-

1.7%降至-2.1%。 

上周南华综合指数环比增速由-1%升至0.07%，其中农产品、贵金属分别上行1.8%、0.5%，

能化、工业品、金属分别下行0.74%、0.52%、0.14%。水泥价格环比由0.36%降至0.26%。钢材

库存环比由-8.4%降至-12.4%，螺纹钢库存环比由-13.6%降至-17% ，螺纹去库幅度依然超过季

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17%降至7.4%。其中一

线城市由-1%升至6%，二线城市由26%降至13%，三线城市由15%降至0.5%。土地成交方面，上周

土地出让面积四周移动平均同比增速-37%，较前周继续下行；土地溢价率由5%略降至4.55%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由12.6%续升至19%；三峡水库出库量四周移动

平均同比增速由-5.9%进一步降至-11.85%。开工率方面，上周高炉开工率维稳于63.5%，焦化

厂开工率由80.3%降至79%（高炉开工率的同比增速-4.1%，基本维持不变，焦化厂开工率同比

由1.3%降至0.2%）。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：9月工业企业利润增速较上月进一步下行，主要受到工业品价格同比增速回落的影

响。三季度工业企业利润增速较二季度继续回落，主要受到工业企业营业收入增速回落的影

响，与前期公布的三季度名义GDP增速回落相印证。受减税降费和上游产品价格回落幅度较大

影响，三季度工业企业营业利润率有所提升，对利润形成正向贡献。往后看，四季度在低基数

和需求暂维持平稳的环境下，叠加减税降费效应逐渐显现，预计工业企业利润增速将较三季度

维持平稳。但是考虑到经济中期仍存一定下行风险，工业企业利润增速企稳回升幅度和持续性

仍待观察。 

2、通货膨胀：猪价继续加速上行下，上调10月CPI同比增速预计由3.1%至3.3%，下调PPI

同比增速由-1.6%至-1.7%  

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的3.9%降至2.6%。分项看，上周猪肉价格环比

由15.7%回落至8.6%，蔬菜价格环比由-0.3%升至0.8%。上周流通领域工业品价格环比由-0.1%

续降至-0.4%。其中黑色金属价格下行0.4%，能源价格较前周上行0.1%。 

3、流动性与人民币汇率：上周流动性维持平稳，货币市场利率受税期影响有所上行，10

月LPR报价维持不变；上周人民币离岸汇率和中间价基本维持平稳  

上周央行公开市场净投放资金（含央行票据）5600亿元，其中实施7天逆回购5900亿元，7

天逆回购到期量300亿元。10月20日，央行维持1年期（4.2%）与5年期LPR利率（4.85%）不
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变。上周7天回购定盘利率周均值由2.73%升至2.87%；R007周均值由2.75%升至2.92%。 

上周人民币汇率中间价继续维稳于7.07。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际：英国脱欧大概率延期至明年1月底  

英国约翰逊政府在周一再次发起对脱欧协议的投票，结果又遭挫败。据英媒21日报道，英

国下议院议长约翰-伯科周一表示，拒绝就约翰逊的新脱欧协议进行投票。据星期日泰晤士

报，若英国首相约翰逊无法在上周让国会通过其脱欧协议，欧盟将同意把脱欧限期从10月31日

推迟至明年1月末。 

    欧盟委员会于25日表示欧盟27国已经原则上同意英国延期脱欧，但还没有确定；就英国延

期脱欧的必要性达成了全面一致；欧盟大使将在本周初会面，最终敲定协议。英国首相约翰逊

随后表示将由欧盟来就延迟脱欧进行决定，英国可以在10月31日脱欧，也应该在10月31日脱

欧，且在10月31日脱欧仍是可能的。 

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2954.93点，当周上涨0.57%，深证成指报收9660.44点，当

周上涨1.33%，中小板指当周上涨1.97%，创业板指当周上涨1.62%。 

分行业来看，29个中信一级行业中18个行业上涨，其中农林牧渔、电子元器件和房地产分

别上涨10.18%、2.84%和1.72%；11个行业下跌，其中餐饮旅游、交通运输和医药分别下跌

2.54%、0.94%和0.94%。 

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 
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注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2019年10月21日至2019年10月25

日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.62%，较前一周略微持平；三年期国债收益率2.82%，较

前一周下跌0.02%；十年期国债收益率3.24%，较前一周下跌0.36%。一年期国开债收益率

2.75%，较前一周上涨0.03%；三年期国开债收益率3.13%，较前一周略微持平；十年期国开债

收益率3.63%，较前一周下跌0.41%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.17%，较前一周上涨0.02%；五年期AAA最新收益率

3.87%，较前一周下跌0.11%；一年期AA+最新收益率3.30%，较前一周上涨0.04%；五年期AA+最

新收益率4.07%，较前一周下跌0.10%；一年期AA最新收益率3.37%，较前一周上涨0.06%；五年

期AA最新收益率4.59%，较前一周上涨0.04%；一年期城投债最新收益率3.31%，较前一周上涨

0.04%；五年期城投债最新收益率4.27%，较前一周下跌0.16%。 

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 10月 21日至 2019年 10

月 25日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，9月工业企业利润增速较上月进一步下行，主要受到工业品价

格同比增速回落的影响；三季度工业企业利润增速较二季度继续回落，主要受到工业企业营业

收入增速回落的影响，与前期公布的三季度名义GDP增速回落相印证。受减税降费和上游产品

价格回落幅度较大影响，三季度工业企业营业利润率有所提升，对利润形成正向贡献。往后

看，四季度在低基数和需求暂维持平稳的环境下，叠加减税降费效应逐渐显现，预计工业企业

利润增速将较三季度维持平稳。但是考虑到经济中期仍存一定下行风险，工业企业利润增速企

稳回升幅度和持续性仍待观察。通货膨胀方面，上调10月CPI同比增速预计由3.1%至3.3%，下

调PPI同比增速由-1.6%至-1.7%。流动性与人民币汇率方面，上周流动性维持平稳，货币市场

利率受税期影响有所上行，10月LPR报价维持不变；上周人民币离岸汇率和中间价基本维持平

稳。   

权益方面：上周市场震荡走高，主要指数均告上涨。两市含科创板一周成交金额1.84万

亿，日均成交额3716亿元，日均成交额较前周成交缩量。北向资金上周净流入35亿元。基本面

上，9月工业企业利润数据较前月下行，与此前公布的三季度宏观经济数据相一致。基于政策

底线思维，我们维持经济下行风险可控的判断不变。预计后续政策发力点可能在降低项目资本

金要求、减税降费加力提效、MLF利率调降以及地方专项债提前发行等。不过从目前政策操作
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来看，政府稳增长的政策更倾向于使用供给端和改革类政策。这意味着经济整体将面临向上无

弹性的格局，未来一段时期更值得关注的还在有利于提振中长期经济增长潜力等改革政策的推

出和落地上。与此同时，在外部矛盾缓和的情况下，不排除内部调结构和去杠杆类政策出现边

际加力的可能。这意味着对国内稳增长政策力度还需观察。估值面上，当前市场静态估值低于

历史中位数水平。从中期维度看，当前国内外金融条件还将处于改善趋势中。就短期来看，考

虑到未来一段时期CPI大概率将处于3%以上水平，这可能会对市场流动性预期造成一定扰动。

风险偏好方面，短期中美贸易谈判和英国脱欧的消息整体仍偏积极，但外部不确定性仍然较

强。国内方面，上周政策面继续释放提升中长期资金入市和科技创新等积极信号。综合来看，

维持未来一个季度市场将处于震荡格局的判断不变。未来市场整体机会的出现需要看到以下变

化：第一，国内流动性宽松预期再次明显提升；第二，国内逆周期调节政策令基本面出现见底

企稳信号。投资策略方面，我们预计个股分化、龙头占优的格局还将延续，中期看好科技成

长、医药和大消费板块，短期建议继续关注低估值板块的阶段性行情。就主题事件来看，短期

区块链相关概念板块可能存在事件驱动型投资机会。  

固定收益方面：考虑到基本面下行的方向尚未改变，债券市场中期的风险不大。不过短期

内考虑通胀扰动进一步加大，年内专项债是否会提前发行还存在较大不确定性，中美贸易战也

出现阶段性缓和，综合考虑以上因素，建议短期内保持中性久期。未来密切关注央行操作和专

项债提前发行情况。 
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