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每周市场回顾与展望-2017.04.10

主要结论：

 宏观经济：当前经济改善环比高点已过，但环比回落力度偏弱；生产端维持平稳

 权益市场：就目前来看，股票市场延续震荡格局；配置方面，建议从估值和业绩、成长性

的匹配度角度出发，立足安全边际，把握结构性投资机会

 固定收益市场：利率债方面，跨季过后的流动性状况至关重要，如果短端利率不能快速下

行，长端利率有反弹风险；信用债方面，高等级信用债接近配置区间，中低等级信用利差

处于历史低位，性价比低

正文内容：   

一、市场回顾

宏观方面：上周南华综合指数环比增速由前一周的-2.11%回升至0.81%，能化、工业品、

贵金属和金属分别上涨2.9%、1.66%、0.56%和0.19%，农产品下跌1.11%。上周地产销售数据显

示，4周移动平均同比增速由前一周的-32.48%略回升至-31.11%，不过受假期因素影响环比下

降36.22%；一线城市同比增速由前一周的-23.37%降至-23.73%，环比下降58.61%；二线城市同

比增速由前一周的-38.09%回升至-36.68%，环比下降29.55%；三线城市同比增速由前一周的-

28.21%升至-25.47%，环比降29.55%。上周耗煤量4周移动平均同比由前一周的18.02%降至

17.46%，环比下降6.26%；三峡水库出库日均流量4周移动平均同比增速由前一周的135.97%降

至117.21%，环比上升2.37%。唐山高炉开工率由前一周的76.8%升至78.1%，全国高炉开工率由

前一周的77.35%升至77.62%。

公开市场操作方面：上周（4月5日-4月7日）公开市场因银行间流动性较为充裕原因，未

进行任何公开市场操作，总计单周净回笼1000亿。

权益方面：截至周五收盘，上证综指报收3286.62点，当周上涨1.99%，深证成指报收

10669.48点，当周上涨2.31%，中小板指当周上涨2.03%，创业板指上涨2.03%。分行业来看，
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29个中信一级行业均上涨，其中建筑、综合、建材、钢铁、电力等行业涨幅居前，当周分别上

涨6.26%、5.37%、4.39%、4.37%、4.28%，银行、食品饮料、非银、传媒、家电涨幅居后，当

周上涨不足1%。

固定收益方面：利率债方面，一年期国债收益率3.00%，较前一周下跌0.07%；三年期国债

收益率3.02%，较前一周上涨0.04%；十年期国债收益率3.30%，较前一周下跌0.05%。一年期国

开债收益率3.59%，较前一周上涨0.04%；三年期国开债收益率3.94%，较前一周上涨0.07%；十

年期国开债收益率4.07%，较前一周上涨0.02%。

信用债方面，一年期AAA最新收益率4.16%，较前一周上涨0.17%；五年期AAA最新收益率

4.40%，较前一周上涨0.18%；一年期AA+最新收益率4.44%，较前一周上涨0.17%；五年期AA+最

新收益率4.68%，较前一周上涨0.19%；一年期AA最新收益率4.58%，较前一周上涨0.18%；五年

期AA最新收益率4.82%，较前一周上涨0.19%；一年期城投债最新收益率4.57%，较前一周上涨

0.15%；五年期城投债最新收益率5.06%，较前一周上涨0.12%。

二、重大事件回顾

1、中美两国元首首次会晤

4月 6日到 7日，中国国家主席习近平和美国总统特朗普，在海湖庄园实现了首次会晤。

本次会晤增进了两国元首之间的熟悉度与信任度，特朗普还接受了习近平的访华邀请。中美关

系从“良好开局”到“良性发展”的总体趋势得以延续与强化。中美元首海湖庄园会晤，凸显

了中美两国角色的微妙变化。与特朗普政府外交政策上仍处于摸索状态不同，中国已逐渐扮演

起方案贡献者角色，充当着两国关系稳步深化发展的方向引领者。会晤中，习近平指出：合作

是中美两国唯一正确的选择；推动双向贸易和投资健康发展，探讨开展基建、能源等领域务实

合作，要妥善处理敏感问题。特朗普接受了习近平发出的访华邀请，并期待尽快成行。

2、国务院常务会议：部署 2017年经济体制改革重点任务

国务院总理李克强 4月 5日主持召开国务院常务会议，部署落实 2017年经济体制改革重

点任务，依靠改革破难题促发展惠民生；确定当前和今后一段时期促进就业创业的政策措施，

坚决打好稳定和扩大就业的硬仗。按照党中央关于今年深化经济体制改革要点和《政府工作报

告》要求，会议明确了经济体制改革重点任务和分工，强调各部门要以更大的勇气和韧劲，担

起推动改革的责任，抓紧细化重点改革任务方案，尤其要与党的十八届三中全会部署的改革任

务对表，尽快补上薄弱环节。要以推进供给侧结构性改革为主线，紧抓重点领域关键环节改革

持续发力。会议指出，就业是 13亿多人口最大的民生。面对今年就业压力加大的严峻形势，
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要按照《政府工作报告》部署，实施就业优先战略和更加积极的就业政策，在落实好已有政策

的同时，推出促就业新措施。

3、住建部国土部要求杜绝新"地王"，根据住房库存消化周期调整供地

住房城乡建设部、国土资源部近日联合发布《关于加强近期住房及用地供应管理和调控有

关工作的通知》，要求合理安排住宅用地供应，科学把握住房建设和上市节奏，加大住房保障

力度，强化地方主体责任。业内人士认为，《通知》是进一步加强房地产市场调控的重要方针，

突出了因地制宜，体现了差别化。《通知》要求，各地要根据商品住房库存消化周期，适时调

整住宅用地供应规模、结构和时序，对消化周期在 36个月以上的，应停止供地；36个月至 18

个月的，要减少供地；12个月至 6个月的，要增加供地；6个月以下的，不仅要显著增加供地，

还要加快供地节奏。《通知》明确，各地要尽快编制住房发展规划和年度计划，统筹安排中期

（5年）和近 3年的住房建设所需用地。今年 6月底前，地级以上城市、地州盟所在地和百万

人口以上的县（县级市）应编制完成住宅用地供应中期（2017—2021年）规划和三年

（2017—2019年）滚动计划，并向社会公布。《通知》要求，增加租赁住房有效供应。建立

健全购租并举的住房制度，培育和发展住房租赁市场。

4、刘士余参加上市公司协会第二届会员代表大会并提出监管意见

4月 8日，中国证监会主席刘士余出席中国上市公司协会第二届会员代表大会并发言。刘

主席指出，无正当理由不分红极有可能是财务造假，证监会要支持分红上市公司，对不分红的

“铁公鸡”要严肃处理。强化责任担当，上市公司是国家主力冲锋队，要为国家战略担当，雄

安新区是个重大机遇，要跟随及支持国家发展战略。上市公司不要参与金融乱象，财务造假必

须列入重点监管，该处罚的、清场的绝不手软，这些上市公司的董监高要列入黑名单。上市公

司协会要做好服务，做好权益保护。更加重视公司治理，明确董监高的责权利。在 3月召开的

“2017 中国金融学会学术年会暨中国金融论坛年会”上，刘士余就曾表示：“证监会不仅要管

证券期货行业，还要监管证券期货市场。中国股市有 1.2亿投资者，其中 8000万是中小投资

者。所以，当了证监会主席，我才体会到这是个求人的岗位、求人的差事，因为股市要发展”。

三、市场展望 

宏观方面：生产端数据仍然平稳，地产销售同比增速在经历3月高基数后4月以来略有回升。

维持当前经济改善环比高点已过，但环比回落力度偏弱的判断不变。预计未来一段时期经济下

行有底。通胀方面，预计3月CPI同比增速1%，PPI同比增速7.6%。流动性方面，上周央行继续
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暂停公开市场操作，实现资金的净回笼，市场资金面维持紧平衡，，预计短期央行公开市场操

作仍将遵循维持流动性基本稳定的态度，关注20日前后企业缴税对资金面的影响。

权益方面：就目前来看，我们依然维持市场还将处于震荡格局的判断不变。当前企业盈利

小幅改善的势头有望延续，这对A股有所支撑，但市场对流动性中性偏紧的预期对市场估值存

在压制。综合来看，盈利和流动性等基本面因素难破当前A股的震荡格局。在政策利率上调后，

目前影响市场后续走势的关键基本面变数仍在未来经济增长的持续性。配置方面，建议从估值

和业绩、成长性的匹配度角度出发，立足安全边际；在当前政府陆续发布京津冀、混改、自贸

区等改革政策信号的情况下，未来一段时期关注风险偏好边际提升对应的政策主题板块的结构

性投资机会。

固定收益方面：利率债方面，当前宏观基本面平稳而货币政策鹰派不改的背景下，跨季过

后的流动性状况至关重要，如果短端利率不能迅猛下行，那么长端利率是有反弹风险的。信用

债方面，从基本面来看，随着周期复苏力量的减弱，预计发行人资质将重新恶化，内部盈利能

力改善难持续；高等级信用利差接近2014年中枢水平，相比贷款而言高等级信用债接近配置区

间，短期可关注月底资金收紧及供给冲击带来信用利差冲高的配置机会；中低等级信用利差处

于历史低位，性价比低，无法完全覆盖其所含的信用风险和流动性风险，存在较大扩张压力。
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附表：

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计

图 2：股市走势
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图 3：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

-10

0

10

20

周涨跌幅（%） 年涨跌幅（%）

图 4：行业表现
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图 5：回购利率走势                                  图 6：票据利率和 SHIBOR走势
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图 7：各类债券持有期收益率
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如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。
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