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每周市场回顾与展望-2019.1.28

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，预计 2019年一季度名义经济增速和广义价格增速将延续回

落。考虑到短期将处在宏观实体数据空窗期，关注逆周期调控政策发力对市场预期和经济

下行幅度（节奏）的影响。通货膨胀方面，上周猪价环比继续超季节性下行，临近春节菜

价环比大幅回升；工业品价格环比跌幅维持平稳。流动性方面，货币市场流动性仍然充

裕。 

 权益市场：综合来看，短期国内外政策趋暖下，A股交易性机会有望增加。中期维度看，

我们认为，国内盈利下行仍是制约股市的重要因素，在当前稳增长政策发力力度仍不明

确，同时政策发力对实体经济的传导效果也待观察的背景下，预计经济下行的担忧仍将延

续。同时中美冲突和海外流动性收紧也都将给A股市场带来一定压力。在盈利增速出现见

底迹象或流动性出现明显改善之前，预计A股市场难出现趋势性机会。 

 固定收益市场：上周逆周期调控政策密集出台，债券市场出现小幅调整，国债、金融债收

益率出现陡峭化上行；地方债密集发行，信用利差维持稳定。 

 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：12月实体数据显示经济动能仍然偏弱，但未进一步加速下滑。同时12月金

融和财政端扩张均超市场预期，上周地方债净发行累计同比多增1296亿，地方债的提前发行将

使得广义社融增速在一季度大概率企稳，央行推出CBS支持银行永续债发行，表明宽松政策仍

在继续 
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中国12月规模以上工业增加值同比 5.7%，预期 5.3%，前值 5.4%；中国1至12月规模以上

工业增加值同比 6.2%，预期 6.2%，前值 6.3%。中国1至12月城镇固定资产投资同比 5.9%，

预期 6%，前值 5.9%；中国1-12月全国房地产开发投资同比增长9.5%，1-11月增长9.7%。中国

12月社会消费品零售总额同比 8.2%，预期 8.1%，前值 8.1%；中国1至12月社会消费品零售总

额同比 9%，预期 9%，前值 9.1%。中国12月城镇调查失业率 4.9%，前值 4.8%。  

 12月一般公共预算收入同比增长1.85%，较上月回升7.2个百分点；12月财政支出同比增

长23%，较上月增加21.84个百分点。全年公共预算收入同比增长6.2%，较去年7.4%下行1.2个

百分点；全年公共财政支出8.7%，较去年的7.7%上升1个百分点。 

上周南华综合指数较前周上行1.44%，其中金属、农产品、工业品、能化指数分别上行

2.01%、1.84%、1.58%、1.04%，贵金属下行0.97%。水泥价格环比由前周的-0.97%升至-

0.66%，上周钢材库存环比由前周的4.6%回升至7.3%，其中螺纹钢库存环比由前周的8.2%回升

至12%，累库幅度符合季节性。 

地产销售方面，上周地产销售面积四周移动平均同比由前周的4%降至-3%，其中一线城市

涨幅由前周的14%升至20%；二线城市同比由前周的-17%续降至-25.4%，三线城市同比由前周的

46%回落至34%。土地成交方面，上周土地成交面积四周移动平均由前周的1%大幅降低至-22%，

土地溢价率四周移动平均由前周的8.5%微降至8.4%。销售与土地成交同比数据大幅回落或与今

年春节较去年更早有关。 

生产方面，上周发电耗煤四周移动平均同比增速由前周的2.72%略降至1.28%，三峡水库流

量四周移动平均同比增速较前周的28.7%升至31.75%。开工率方面，上周全国高炉开工率

65.47%，较前周增加0.55个百分点；焦化厂开工率80.48%，与前周基本持平。同比方面，高炉

开工率与焦化开工率较前周均小幅回升。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：12月实体数据显示经济动能仍然偏弱，但并未进一步加速下滑。2018年经济增长呈

逐季下台阶态势，其中三、四季度回落压力逐渐加大。预计2019年一季度名义经济增速和广义

价格增速将延续回落。考虑到短期将处在宏观实体数据空窗期，关注逆周期调控政策发力对市

场预期和经济下行幅度（节奏）的影响。12月金融和财政端扩张均超市场预期，上周地方债净

发行累计同比多增1296亿，地方债的提前发行将使得广义社融增速在一季度大概率企稳。央行

推出CBS支持银行永续债发行，宽松政策仍在继续。1月高频数据显示生产端与12月基本持平，

主要工业品价格和库存并未出现明显超季节性变化。  

2、通货膨胀：上周猪价环比继续超季节性下行，临近春节菜价环比大幅回升；工业品价
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格环比跌幅维持平稳  

根据商务部监测，上周食品价格环比由0%升至1%；表现略强于季节性。分项看，上周猪价

环比由-2.2%回升至-1.7%，菜价环比由前周的0.5%上升至5.1%。上周流通领域工业品价格环比

-0.2%，与前周跌幅相同，其中黑色下行0.3%，能源价格维稳不变。 

3、流动性与人民币汇率：央行公开市场净回笼，并开展TMLF操作2575亿元和普惠金融定

向降准考核，货币市场流动性仍然充裕；人民币汇率小幅贬值  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.492%升至3.576%，转帖利率均值由3.072%升至

3.156%。 

上周央行公开市场净回笼货币6700亿元（含国库现金），其中国库现金发行1000亿元，逆

回购到期7700亿元（均为7天逆回购到期）。上周7天回购定盘利率周均值2.58%，较前周下行

4BP；R007周均值由前周的2.64%降至2.58%，较前周下降6BP。DR007均值在2.55%。 

上周人民币汇率中间价较前周贬值0.4%至6.79。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际：IMF下调全球经济增速预测由3.7%至3.5%，下调欧元区经济增速由1.9%至1.6%  

IMF：下调2019年全球经济增速预期至3.5%，创3年来新低，此前预测为3.7%；预计2019年

中国经济增速为6.2%，与此前持平；维持2019年美国经济增速预期在2.5%不变；下调2019年欧

元区经济增速预期至1.6%，此前预期为1.9%。 

    IMF主席拉加德：全球经济增速下滑的风险增加；政策制定者必须处理现存的脆弱性问题

并准备好应对严重衰退的可能性；为了提高经济韧性，必须削减高企的政府债务，这可以为应

对未来的衰退提供空间；关税影响了资产价格，使得金融环境收紧。 

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2601.72点，当周上涨0.22%，深证成指报收7595.45点，当

周上涨0.19%，中小板指当周上涨0.39%，创业板指当周下跌0.32%。 

分行业来看，29个中信一级行业中10个行业上涨，其中银行、电子元器件和汽车分别上涨

2.17%、1.78%和1.44%；19个行业下跌，其中综合、钢铁和有色金属分别下跌2.57%、2.27%和

2.23%。 

图 1：主要指数表现                                 
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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1月21日至2019年1月25日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.38%，较前一周上涨0.01%；三年期国债收益率2.75%，

较前一周下跌0.07%；十年期国债收益率3.14%，较前一周下跌0.35%。一年期国开债收益率

2.64%，较前一周上涨0.01%；三年期国开债收益率3.06%，较前一周下跌0.06%；十年期国开债

收益率3.63%，较前一周下跌0.63%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.25%，较前一周略微持平；五年期AAA最新收益率

3.87%，较前一周下跌0.25%；一年期AA+最新收益率3.48%，较前一周上涨0.01%；五年期AA+最

新收益率4.12%，较前一周下跌0.11%；一年期AA最新收益率3.68%，较前一周上涨0.04%；五年

期AA最新收益率4.82%，较前一周略微持平；一年期城投债最新收益率3.64%，较前一周略微持

平；五年期城投债最新收益率4.44%，较前一周下跌0.25%。 

图 3：各类债券持有期收益率 

银
行

电
子
元
器
件

汽
车

轻
工
制
造

家
电

建
材

基
础
化
工

食
品
饮
料

非
银
行
金
融

农
林
牧
渔

机
械

房
地
产

电
力
设
备

石
油
石
化

计
算
机

通
信

纺
织
服
装

交
通
运
输

国
防
军
工

传
媒

商
贸
零
售

电
力
及
公
用
事
业

医
药

建
筑

煤
炭

餐
饮
旅
游

有
色
金
属

钢
铁

综
合

-3

-2

-1

0

1

2

3

周涨跌幅（%）



                                                第 5 页 共 6 页 

 

每周市场回顾与展望-2019.1.28

0.0%

-0.1%

0.0%
0.1%

-0.4%

0.0%

-0.1%

-0.3%

-0.4%

-0.6%

0.0%

-0.1%

-0.2%

0.0%

-0.1%-0.1%

0.0%

-0.1%

0.0%

-0.3%

1
年

国
债

3
年

5
年

7
年

10
年

1
年

国
开

债

3
年

5
年

7
年

10
年

1
年

A
A

A

3
年

5
年

1
年

A
A

+

3
年

5
年

1
年 A
A

3
年

5
年

5
年

城
投

-0.7%

-0.6%

-0.5%

-0.4%

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

 
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 1月 21日至 2019年 1

月 25日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，预计2019年一季度名义经济增速和广义价格增速将延续回落。

考虑到短期将处在宏观实体数据空窗期，关注逆周期调控政策发力对市场预期和经济下行幅度

（节奏）的影响。通货膨胀方面，上周猪价环比继续超季节性下行，临近春节菜价环比大幅回

升；工业品价格环比跌幅维持平稳。流动性方面，货币市场流动性仍然充裕。  

权益方面：近期海外市场整体处于risk-on阶段，同时国内政策面也持续释放积极信号，
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令短期国内市场风险偏好有所回升。未来两个月市场仍处于经济数据的相对空窗期，市场对政

策的关注度还将阶段性提升。在当前经济下行压力加大的背景下，近期央行等政府部门仍在逐

步释放稳增长政策信号，这对市场风险偏好抬升有正面支撑。国际方面，近期美联储鸽派表态

令海外风险偏好有所企稳回升，对全球风险资产短期也带来正面影响。综合来看，短期国内外

政策趋暖下，A股交易性机会有望增加。短期市场关注的风险点在创业板的商誉减值，这对1月

底前一周的一些个股将带来一定冲击。政策面上，上周深改委通过设立上交所科创板并试点注

册制总体实施方案，显示政策旨在通过资本市场推动科技创新。中期维度看，我们认为，国内

盈利下行仍是制约股市的重要因素，在当前稳增长政策发力力度仍不明确，同时政策发力对实

体经济的传导效果也待观察的背景下，预计经济下行的担忧仍将延续。同时中美冲突和海外流

动性收紧也都将给A股市场带来一定压力。在盈利增速出现见底迹象或流动性出现明显改善之

前，预计A股市场难出现趋势性机会。  

固定收益方面：上周逆周期调控政策密集出台，债券市场出现小幅调整，国债、金融债收

益率出现陡峭化上行；地方债密集发行，信用利差维持稳定。 
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