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每周市场回顾与展望-2018.1.8

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：上游生产仍维持低位，不过从近两周的高炉开工以及上周的焦化企业开工数据

来看，工业生产略有低位回升的迹象，需密切跟踪。 

 权益市场：维持均衡配置观点不变，行业方面关注保险、地产、航空、机械、新能源和周

期龙头等，中期角度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，随着严监管措施的出台叠加流动性紧平衡的预期，收益率可

能还处于收益率寻顶的阶段，债市的拐点仍有待供需矛盾的转化；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：工业生产维持低位，边际略有回升迹象 

上周南华综合指数环比增速由前周的-0.55%回升至1.23%，能化、金属、工业品、农产

品、贵金属分别上涨1.67%、1.51%、1.50%、0.41%、0.83%。水泥价格环比由前周的0.8%续降

至0.6%。 

上周地产销售数据显示，4周移动平均同比增速由前周的-12.8%降至-15.6%，环比降

34.07%；一线城市同比增速由前周的-12.7%降至-17.3%，环比降54.3%；二线城市同比增速维

持在前周的1.9%，环比下降22.72%；三线城市同比增速由前周的-35%降至-39%，环比降

41.24%。土地成交方面，12月第五周的百城成交土地面积4周移动平均同比增速由前周的23.8%

大幅降至-11.8%，12月第五周成交土地溢价率（四周移动平均）前周的16.8%降至15.4%。 
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上周耗煤量4周移动平均同比由前周的9.25%小幅回落至8.54%；三峡水库出库日均流量4周

移动平均同比增速由前周的-15.23%升至-14.60%。上周唐山高炉开工率维持在前周的49.4%不

变；全国高炉开工率由前周的62.57%续升至63.12%；焦化企业开工率由前周的64.93%升至

71.03%；汽车半钢胎开工率由前周的69.03%降至65.98%；玻璃开工率63.2%，基本持平于前

周。 

点评：上周高频数据显示，上游生产仍维持低位，不过从近两周的高炉开工以及上周的焦

化企业开工数据来看，工业生产略有低位回升的迹象，需密切跟踪；进入淡季后，水泥价格涨

幅进一步回落但仍高于季节性。 

2、通货膨胀：预测12月CPI同比1.9%，PPI同比4.9% 

根据商务部监测，12月第五周食品价格较上一周环比下降0.3个百分点。分项看，猪肉价

格环比由前周的0.2%降至-0.6%；菜价环比维持前周的1.7%不变；生产资料价格方面，农产

品、有色、能源分别上涨1.3%、1.1%、0.4%，黑色、化工、橡胶分别下跌2.1%、0.2%、0.2%。 

点评：预测12月CPI同比1.9%，PPI同比增速4.9%，关注大范围降雪的持续性对菜价的影

响。 

3、流动性与人民币汇率：跨年后资金面明显缓和，银监会发布《商业银行委托管理办

法》；外汇储备连升11个月，人民币汇率升值幅度继续走阔 

银监会发布《商业银行委托贷款管理办法》，明确商业银行作为受托人，不得参与贷款决

策，不得提供各种形式担保；明确委托资金来源、用途合法合规，不得从事债券、期货、金融

衍生品、资产管理产品等投资，不得作为注册资本金、注册验资，不得用于股本权益性投资或

增资扩股等。 

点评：银监会发布《商业银行委托贷款管理办法》对委托贷款资金来源和用途都有了明确

限制，过去资管计划通过委托贷款通道放款给实体企业或用于金融投资被禁止。考虑到2017年

委托贷款已经经历一轮收缩，以及猜测将以表内等方式进行弥补，我们目前仍判断广义融资收

缩有限，需继续观察。 

上周实体票据贴现利率有所回落，珠三角票据直贴利率由前周的5.436%降至5.295%，转帖

利率由前周的5.124%降至4.995%。 

上周央行未开展公开市场操作，累计净回笼5100亿元，14天逆回购到期2000亿元；28天逆

回购到期1000亿元；63天逆回购到期2100亿元。7天回购定盘利率周均值由前周的3.9%大幅降

至2.828%。 

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明显升值。周五在岸人民币
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即期汇率收盘为6.4851，离岸人民币汇率为6.4728。12月外汇储备3.14万亿美元，较上月的

3.12万亿继续小幅增加。 

点评：完成跨年后上周资金面紧张程度明显缓和，银行间质押式回购利率、Shibor均明显

回落，央行公告称目前银行体系流动性总量处于较高水平，连续5日未开展公开市场操作。但

随着监管政策频出，国债长端收益率不降反升。往后看，央行“削峰填谷”呵护资金面紧平衡的

态度未变，随着1月缴税缴准、逆回购到期等扰动影响加大，流动性宽松程度或趋于收敛。 

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计 

 

 

4、国际：美欧日12月制造业PMI超预期；美国12月非农数据低于预期 

美国12月ISM制造业指数59.70，预期58.20，前值58.20；美国12月非农就业人口变动(万

人)14.80，预期19.00，前值25.20；美国12月失业率4.10%，预期4.10%，前值4.10%；美国12

月平均每小时工资同比增2.5%，持平预期。12月平均每小时工资月率0.3%，持平预期，但高于

前值的0.2%。美国11月工厂订单环比1.30%，预期1.10%，前值-0.10%。 

欧元区12月制造业PMI终值60.60，预期60.60，前值60.60；德国12月制造业PMI终值

63.30，预期63.30，前值63.30；法国12月制造业PMI终值58.80，预期59.30，前值59.30；德

国12月失业率5.50%，预期5.50%，前值5.60%；欧元区12月综合PMI终值58.10，预期58.00，前

值58.00；欧元区12月CPI同比初值1.40%，前值1.40%，预期1.40%；法国12月CPI环比初值

0.30%，预期0.30%，前值0.10%；法国12月CPI同比初值1.20%，预期1.20%，前值1.20%；德国

11月零售销售环比2.30%，预期1.00%，前值-1.20%；德国11月零售销售同比4.40%，预期

2.30%，前值-1.40%。 
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日本12月制造业PMI终值54，前值53.6。 

点评: 12月欧美日制造业PMI均高位进一步超预期，外围环境景气度短期仍然偏强。美国

11月非农就业数据上修，结合薪资增速的提升以及维持低位的失业率来看，12月数据低于预期

除了单月数据的波动外，也一定程度上是目前劳动力市场接近充分就业的体现。 

美联储2017年12月FOMC利率决议的会议纪要的要点总结：1）美联储官员们强烈支持继续

渐进式加息，从而为3月份加息定下基调；2）美联储仍然认为，劳动力市场趋于紧俏和通胀上

升之间存在关联，这让人担心就业市场会超过目标；3）一些美联储官员对美债收益率曲线反

转感到忧心忡忡，美联储正密切观察收益率曲线走势；4）特朗普税改有利于消费者开支，预

计将促进美国企业投资，甚至会吸引更多的人进入劳动力市场。 

点评:美联储周三公布的12月会议纪要显示，美联储官员总体支持未来几年渐进加息的路

径，但减税政策的影响以及低通胀局面使未来的加息节奏仍存在不确定性。 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收3391.75点，当周上涨2.56%，深证成指报收11342.85点，当

周上涨2.74%，中小板指当周上涨2.13%，创业板指当周上涨2.78%。 

分行业来看，29个中信一级行业全部上涨，其中石油石化、房地产、建材、家电和食品饮

料当周分别上涨9.28%、7.69%、7.32%、4.39%和4.00%。 

图 2：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 3：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3.54%，较前一周上涨0.31%；三年期国债收益率3.72%，

较前一周上涨0.25%；十年期国债收益率3.92%，较前一周下跌0.26%。一年期国开债收益率

4.21%，较前一周上涨0.53%；三年期国开债收益率4.74%，较前一周上涨0.23%；十年期国开债

收益率4.92%，较前一周下跌0.68%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率5.00%，较前一周上涨0.30%；五年期AAA最新收益率

5.41%，较前一周上涨0.16%；一年期AA+最新收益率5.27%，较前一周上涨0.31%；五年期AA+最

新收益率5.69%，较前一周上涨0.03%；一年期AA最新收益率5.47%，较前一周上涨0.31%；五年

期AA最新收益率5.90%，较前一周下跌0.01%；一年期城投债最新收益率5.49%，较前一周上涨

0.32%；五年期城投债最新收益率5.94%，较前一周上涨0.20%。 

图 4：各类债券持有期收益率 
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图 5：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，上游生产仍维持低位，不过从近两周的高炉开工以及上周的焦

化企业开工数据来看，工业生产略有低位回升的迹象，需密切跟踪。通货膨胀方面，预测12月

CPI同比1.9%，PPI同比增速4.9%，关注大范围降雪的持续性对菜价的影响。流动性方面，央行

“削峰填谷”呵护资金面紧平衡的态度未变，随着1月缴税缴准、逆回购到期等扰动影响加

大，流动性宽松程度或趋于收敛。 

权益方面：我们维持均衡配置观点不变，行业方面关注保险、地产、航空、机械、新能源

和周期龙头等。中期角度看，关注与制造升级相关的成长类投资机会。 

固定收益方面：利率债方面，2018年开年收益率曲线显著陡峭化，短端受益于资金面宽松

大幅下行，而长端利率仍在下跌。目前监管持续发酵，政策落实效率之高和涉及范围之广是较

超市场预期的，也是开年债市情绪明显走弱的主因。那么随着严监管措施的出台叠加流动性紧

平衡的预期，收益率可能还处于收益率寻顶的阶段，债市的拐点仍有待供需矛盾的转化。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。 

 

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 
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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。 
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