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每周市场回顾与展望-2017.12.18

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：生产方面，中下游行业边际改善部分抵消限产对工业生产的影响，11月工业增

加值略微下行；需求方面，出口和基建超预期幅度改善支撑 11月需求小幅回升 

 权益市场：维持均衡配置观点不变，行业方面关注银行保险、地产、化工、航空及钢铁

等，中期关注与制造升级相关的成长类投资机会 

 固定收益市场：利率债方面，央行定向降准政策显示货币政策立场已经发生了微妙的变

化，将有利于收益率曲线的陡峭化下行；信用债方面，信用利差继续缩窄空间不大，信用

债性价比有所降低 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：生产方面，中下游行业边际改善部分抵消限产对工业生产的影响，11月工

业增加值略微下行；需求方面，出口和基建超预期幅度改善支撑11月需求小幅回升 

11月工业增加值同比增速由上月的6.2%略回落至6.1%；11月消费增速由上月的10%回升至

10.2%，实际消费增速亦由上月的8.6%小幅回升至8.8%；固定资产投资增速由上月的3.2%回升

至5.8%，其中基建投资增速由10月的低位11.7%回升至16.7%，制造业投资增速由上月的3.3%小

幅升至4.1%，地产投资同比较上月放缓1个百分点至4.6%。 

11月新增社会融资规模1.6万亿，市场预期（1.25万亿），同比少增2328亿，环比多增

5613亿。11月新增人民币贷款11200亿，明显超出市场预期（8000亿），同比多增3254亿，环

比多增4568亿。 
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点评：11月实体经济和金融数据显示经济仍在温和下行中。生产方面，中下游行业改善部

分抵消环保限产作用下高耗能行业下滑的影响，整体回落幅度较温和。需求方面，一方面，出

口增速的超预期回升和双十一消费冲量对本月经济存在明显的拉动作用，进而带动中下游生产

边际改善；另一方面，投资增速在10月低位后反弹，其中基建投资回升幅度较大超出市场预

期，这与当月表内信贷放量超预期相印证。 

上周南华综合指数环比增速由前周的-0.01%降至-1.57%，农产品、金属、能化、工业品和

贵金属分别下跌1.52%、1.46%、1.28%、1.26%和0.98%。水泥价格环比由前周的5.5%略回落至

3.5%。 

上周地产销售数据显示，4周移动平均同比增速由前周的-18.9%微升至-16.4%，环比降

2.4%；一线城市同比增速由前周的-18.5%升至17.5%，环比降4.4%；二线城市同比增速由前周

的-9%续升至-1.5%，环比降4%；三线城市同比增速由前周的-35%继续降至-38%，环比升2.6%。 

上周耗煤量4周移动平均同比由前周的4.9%回升至6.3%；三峡水库出库日均流量4周移动平

均同比增速由前周的2.02%小幅升值至4.1%。上周唐山高炉开工率持续受环保限产影响，由前

周的低位43.29%续降至42.7%；全国高炉开工率由前周的62.02%续降至61.9%；焦化企业开工率

由前周的66.8%降至65.9%；汽车半钢胎开工率由前周的62.37%回升至67.6%；玻璃开工率

63.2%，基本持平于前周。 

点评：12月以来的高频数据显示，上游生产端受环保限产影响维持低位，水泥价格涨幅延

续超季节性特征，地产销售增速继续改善，一二线和三四线销售走势进一步分化。 

2、通货膨胀：初步预测12月CPI同比1.9%左右，PPI同比4.8%左右 

根据商务部监测，12月第二周食品价格较上一周环比上涨0.6个百分点。分项看，猪肉价

格环比由前周的0.4%涨至1.3%；菜价环比由前周的1.8%降至1.5%；生产资料价格方面，黑色金

属、能源、化工、农产品分别上涨2.1%、0.3%、0.2%、0.2%，橡胶和有色分别下跌0.2%和

1.6%。 

3、流动性与人民币汇率：央行跟随小幅上调政策利率5bp，同时净投放维稳资金面 

上周实体票据贴现利率继续抬升，珠三角票据直贴利率由前周的4.968%续升至5.184%，转

帖利率由前周的4.788%续升至4.956%。 

上周央行累计净投放3680亿元，其中7天逆回购投放3000亿元，到期1200亿元；14天逆回

购到期3600亿元；28天逆回购投放2600亿元，周四上调中标利率5bp。此外，上周央行开展

2880亿一年期MLF到期，利率较上期上调5bp至3.25%。7天回购定盘利率周均值由前周的3.02%

升至3.384%。 
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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均小幅升值。周五在岸人民

币即期汇率收盘为6.6084，离岸人民币汇率为6.6058。 

点评：上周央行在美联储宣布加息后，跟随上调政策利率5BP。首先，从基本面来说，央

行上调政策利率并不意外：一方面根据目前的经济表现和此前央行多位官员的表态显示实际利

率仍处在经济可以承受的水平，另一方面12月5日孙国峰讲话指出过低的利率水平不利于宏观

审慎管理的效果，从金融去杠杆的角度说明了利率达到一定水平的必要性。其次，央行在此时

点加息，一是考虑到美联储加息的货币政策同步，二是货币市场利率本身已经高于政同期限政

策利率一段时间。此外，央行较意外的选择加息5BP，而非之前的10BP，猜测还是考虑到市场

的承受能力，体现了央行在维持流动性紧平衡、推进金融去杠杆的过程中，在度的考量方面也

是非常谨慎，不希望出现市场的剧烈震荡。 

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计 

 
 

4、国际：美联储如期加息，维持2018年预期加息三次不变；欧元区PMI再创新高  

美联储宣布加息25个基点至1.25%-1.5%。联储上调未来三年经济预测，维持通胀预测不

变，维持2018年三次的加息路径不变。联储上调未来三年实际GDP增速0.1、0.4、0.1和0.2个

点至2.5%、2.5%、2.1%和2.0%。维持未来三年核心通胀预测不变（2017-2020年核心PCE分别为

1.5%、1.9%、2.0%和2.0%），美联储依然认为通胀2019年实现2%目标。点阵图维持2018年加息

三次预期不变（目前市场预期明年加息次数为2次），委员利率预测加权均值显示，美联储委

员对2019年和2020年利率预期均值较前次会议有所下滑，尤其2019年下滑幅度接近40bp。 

美联储主席耶伦发布会要点：①继续预计循序渐进加息是合理的，无需变更资产负债表的
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正常化计划，经济过热有可能加剧未来过快收紧政策风险②美国经济增速稳健，打压通胀因素

可能是暂时性的③预计税改将为未来经济提供支撑，但税改的影响仍具有不确定性。 

点评: 12月美联储议息会议宣布年内第三次加息，符合市场预期。联储上调未来三年经济

预测，维持通胀预测不变，维持2018年三次的加息路径不变。不过对通胀预期的表述略显鸽

派。一是会后声明中对通胀的评估较前次会议的表述更加温和：指出通胀今年以来有所下滑，

仍低于2%的目标；二是耶伦重申通胀中期升至2%的同时承认对通胀的预期存在不确定性。决议

公布后，美元指数下跌，黄金跳涨，美股三大指数涨幅扩大，2年期和10年期美债收益率均走

低。 

欧洲央行维持三大利率不变，欧元区欧洲央行主要再融资利率0.00%，欧元区欧洲央行隔

夜贷款利率0.25%，欧元区欧洲央行隔夜存款利率-0.40%，符合预期；从明年1月份起缩减每月

购债规模至300亿欧元，持续至明年9月；上调2017年GDP增速预期2.4%，2018年上调至2.3%；

维持2017年1.5%通胀预期，2018年上调至1.4%。 

欧洲央行行长德拉吉称，当前的利率将维持至QE计划结束后很久，为实现通胀目标仍然需

要持续的大规模宽松；核心通胀在中期内缓慢增长，欧元区通胀将在2020年达到1.7%；未讨论

在前瞻指引中将QE和通胀脱钩，也没有讨论资产购买计划结束的日期。 

点评:欧元区方面，11月欧元区经济数据超预期，欧央行议息会议显示欧央行对经济展望

乐观，上调了未来三年经济增速预期，但对通胀预测低于市场预期，2020年通胀预测低于2%目

标。 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收3266.14点，当周下跌0.73%，深证成指报收10998.12点，当

周上涨0.58%，中小板指当周上涨0.56%，创业板指当周下跌0.46%。 

分行业来看，29个中信一级行业中13个行业上涨，其中食品饮料、家电和计算机当周分别

上涨4.48%、3.27%和2.76%；16个行业下跌，其中非银行金融、钢铁和银行当周分别下跌

2.82%、2.55%和2.22%。 

图 2：股市走势 
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图 3：主要指数表现                                 
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图 4：行业表现 
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（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率3.78%，较前一周上涨0.05%；三年期国债收益率3.77%，

较前一周上涨0.04%；十年期国债收益率3.89%，较前一周上涨0.23%。一年期国开债收益率

4.54%，较前一周上涨0.06%；三年期国开债收益率4.73%，较前一周下跌0.04%；十年期国开债

收益率4.80%，较前一周下跌0.12%。 
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信用债方面，一年期AAA最新收益率4.98%，较前一周上涨0.05%；五年期AAA最新收益率

5.36%，较前一周下跌0.16%；一年期AA+最新收益率5.26%，较前一周上涨0.03%；五年期AA+最

新收益率5.61%，较前一周下跌0.11%；一年期AA最新收益率5.46%，较前一周上涨0.03%；五年

期AA最新收益率5.81%，较前一周下跌0.11%；一年期城投债最新收益率5.54%，较前一周上涨

0.03%；五年期城投债最新收益率5.87%，较前一周上涨0.21%。 

图 5：各类债券持有期收益率 
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图 6：各类债券收益率变动 
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二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，生产方面，中下游行业边际改善部分抵消限产对工业生产的影

响，11月工业增加值略微下行；需求方面，出口和基建超预期幅度改善支撑11月需求小幅回
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升。通货膨胀方面，初步预计12月CPI同比1.9%左右、PPI同比4.8%。 

权益方面：我们维持均衡配置观点不变，行业方面关注银行保险、地产、化工、航空及钢

铁等。中期角度看，关注与制造升级相关的成长类投资机会。我们认为短期市场仍可能受监管

加强和收益率水平维持高位等担忧影响而出现调整，但从中期来看，支撑本轮A股市场向好的

主要矛盾仍在盈利增长。基于对2018年盈利增长依然较快的判断，我们对未来A股投资机会维

持乐观。 

固定收益方面：利率债方面，央行定向降准政策显示货币政策立场已经发生了微妙的变

化，虽然实际的准备金率降低需要在2018年才能实现，但这一政策变化可能正是货币政策边际

转松的一个信号，预计金融体系流动性紧张的局面将在未来逐步得到缓解，这将有利于收益率

曲线的陡峭化下行。信用债方面，目前中高等级信用利差处于中性偏低水平，考虑资金依旧维

持紧平衡，信用利差继续缩窄空间不大，信用债性价比有所降低。 
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