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【主要结论】 

 宏观经济：国内宏观经济仍处在“经济底部修复，政策维持呵护”的状态。上周高频数据显

示地产销售环比延续向好，建安类需求边际略有走弱。结合 1-2 月金融数据，我们认为经

济短期将延续扩张态势。后续走势需继续观察近期政策动向。政策层面，一是总理在湖南

调研并主持召开先进制造业发展座谈会，指出做强制造业的力度必须加大；二是国资委党

委召开扩大会议强调，以更大力度鼓励支持中央军工企业做强做优做大。 

 权益市场：上周 A 股主要指数普涨，科创 50、创业板指领涨，TMT 板块领涨。当前影响 A股

市场的核心因素仍是国内经济增长预期。进入 4 月，市场焦点将更多集中在一季报，需关

注行情热点的扩散。中期来看，行情持续取决于一是产业趋势，二是宏观环境。根据模型

测算，偏股型基金 TMT 板块从较长时间维度看，仍然有上行的空间，需要继续观察是否有

进一步的时间催化或者基本面的强化。 

 固定收益市场：当前基本可以确认经济强反弹的概率较小。尽管经济仍有一定的向上修复

空间，但我们认为超预期的风险是有所下降的。此外随着央行降准，短期资金面出现明显

收敛，风险也有可能进一步降低。基于上述判断，我们建议久期策略中性。往后看，除了降

准稳定资金面以外，在需求端没有太多改善的情况下，未来信贷投放预计边际趋弱，前期

存在超调的短利率债和存单收益率或将再度回落。 

 正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：上周经济高频指标整体平稳上行，建材需求量有所下行，但是地产销售有

所回升。 

上周全国整车货运量同比上升。南华综合指数较前一周上升-2.09%。结构上，工业品、金

属、能化价格指数环比增速分别为-2.55%、-2.23%、-2.51%。农业品价格指数环比-2.56%，贵
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金属价格指数环比2.92%。 

生产方面，上周工业开工率维持平稳。全国247家钢铁企业高炉开工率由82.3%升至

82.7%。焦化企业开工率由80.7%升至81%。 

建筑业生产方面，螺纹钢消费量同比略有下降，价格环比下降。需求方面，螺纹钢表观消

费量同比增速由13.9%降至3.7%，环比下降。库存方面，上周螺纹钢库存环比下降2.4%。价格

方面，上周螺纹钢价格较前一周下降2%。 

上周水泥出货率环比下降，价格基本平稳。上周全国水泥出货率由65.3%降至60.7%。水泥

价格指数较前一周上升0%。 

地产方面，受基数影响，上周新房、二手房销售同比上升。上周一手商品房成交面积同比

增速（春节对标）由-11.6%升至79.16%。从城市能级上来看，一线城市商品房成交面积同比增

速由40.3%升至224%，二线城市同比增速为-13.1%升至67.7%，三四线城市同比增速为-3.3%升

至59.5%。二手房销售环比改善。 

上周二手商品房成交面积同比增速（春节对标）由48.8%升至151.3%，环比改善。从城市

能级上来看，一线城市成交面积同比增速由13.7%升至101.5%，环比上升；二线城市同比增速

由54.6%升至165.6%，环比继续上升。 

上周农业部公布的农产品批发价格200指数环比+0.06%，持平季节性。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

2、通货膨胀：初步预计3月CPI同比增速维稳于1.2%；PPI同比增速由-1.4%降至-2.5%。 

3、流动性：银行间市场资金利率下降。 

上周央行资金净回笼1130亿元。上周，回购定盘利率FR007周均值由2.25%降至2.2%，

DR007由2.10%降至2.02%，R007由2.33%降至2.28%。 

上周美元贬值，人民币升值。美元兑人民币中间价周均值由6.90降至6.87，人民币离岸汇

率周均值由6.88降至6.86。 

4、国际经济与政策方面：1）中俄共同签署战略合作文件，指出要拓展信息技术、数字经

济、农业、服务贸易等领域合作。2）瑞银宣布收入瑞信，政府补助下AT1资产遭受完全减记。

金融风险事件仍在不断蔓延：德银CDS超过了疫情时期的高峰；3）美联储暗示加息接近尾声，

鲍威尔指出联储将进入相机抉择的状态。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 
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截至上周收盘，上证指数报收3265.65点，较前一周上涨0.46%，深证成指报收11634.22

点，较前一周上涨3.16%，中小100较前一周上涨4.49%，创业板指较前一周上涨3.34%。 

分行业来看，上周30个中信一级行业中22个行业上涨，其中传媒、计算机和电子较前一周

分别上涨10.48%、6.88%和6.80%；8个行业下跌，其中钢铁、建筑和石油石化较前一周分别下

跌3.24%、2.15%和1.81%。             

图 1：主要指数表现 

 
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2023年3月20日至2023年3月24日 

上周货币市场利率下行，人民币汇率升值。北上资金连续两周净流入；海外 Chinafund 转

为净申购；公募基金募资仍然维持低位，存量申赎率维持正常水平；私募仓位不变；融资余额

及成交占比回升。 
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主要宽基指数估值处于历史均值以下水平。沪深 300ERP在历史 72.2%分位，沪深 300价值

的 ERP处在历史 63.9%分位。 

行业景气度方面，最近一个月农林牧渔、银行和建筑行业的盈利预期上调，其余行业均下

调。 

注：以上数据来源于 WIND资讯 

（三）固定收益方面      

利率债方面，一年期国债收益率2.29%，较前一周上涨0.00%；三年期国债收益率2.54%，

较前一周上涨0.01%；十年期国债收益率2.87%，较前一周下跌0.01%。一年期国开债收益率

2.46%，较前一周上涨0.08%；三年期国开债收益率2.72%，较前一周上涨0.03%；十年期国开债

收益率3.03%，较前一周上涨0.01%。  

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.77%，较前一周上涨0.08%；五年期AAA最新收益率

3.34%，较前一周下跌0.09%；一年期AA+最新收益率2.88%，较前一周上涨0.09%；五年期AA+最

新收益率3.58%，较前一周上涨0.05%；一年期AA最新收益率2.94%，较前一周上涨0.08%；五年

期AA最新收益率4.04%，较前一周上涨0.06%；一年期城投债最新收益率3.01%，较前一周上涨

0.09%；五年期城投债最新收益率4.03%，较前一周下跌0.02%。 

图 3：各类债券持有期收益率涨跌幅 

 

图 4：各类债券收益率变动 
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注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2023 年 3月 20日至 2023年 3月 24日 

二、市场展望 

宏观经济方面：经济增长方面，上周虽然政策及时出手暂时缓解了紧张态势，但是金融风

险事件仍在蔓延。一是美国方面，对于存款担保上限仍未达成一致，高频数据显示储户存款仍

在继续转移；二是周五德意志银行CDS已经飙升超过了疫情时候的高峰，AT1债券价格暴跌。硅

谷银行事件更加加剧了美国增长放缓、通胀下行、货币政策紧缩节奏放缓的趋势，但是考虑到

当前美联储面临的问题从增长与通胀的权衡变为增长、通胀、短期金融稳定和中长期金融稳定

的权衡，因此美联储货币政策决策将更加依据形势变化而相机抉择，市场波动也将有所加大。

政策层面，一是总理在湖南调研并主持召开先进制造业发展座谈会，指出做强制造业的力度必

须加大；二是国资委党委召开扩大会议强调，以更大力度鼓励支持中央军工企业做强做优做

大。 

通货膨胀方面，初步预计3月CPI同比增速维稳于1.2%；PPI同比增速由-1.4%降至-2.5%。 

权益方面: 上周全球股市普涨，大宗商品涨跌不一。联储议息会议暗示加息接近尾声，但

对降息持保留意见，市场仍在交易降息预期，美债收益率进一步下行。上周A股主要指数普

涨，科创50、创业板指领涨。板块方面，成长板块上涨较多，其中TMT板块领涨。TMT板块单日

成交占比47.3%，达到自身历史最高水平，短期呈现拥挤迹象。拥挤现象表明市场情绪较为亢

奋，短期存在回调风险更大，但对见顶的择时效果较差。进入4月，市场焦点将更多集中在一

季报，需关注行情热点的扩散。中期来看，行情持续取决于一是产业趋势，二是宏观环境。根
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据模型测算，偏股型基金TMT板块整体的持仓占比是17%，相比去年底的15.5%上行，且相比全

市场超配，当前持仓处在2010年以来的42.4%分位，从较长时间维度看，仍然有上行的空间，

需要继续观察是否有进一步的时间催化或者基本面的强化。 

固定收益方面：当前基本可以确认经济强反弹的概率较小。一方面，地产销售、建筑链条

等各个维度所显示出的经济动能均呈现出好于22年但弱于19年、明显弱于20年至21年疫后复苏

时期的状态，经济表现确认了年度报告里我们认为本轮经济复苏动能相对温和的观点；另一方

面，两会经济增速目标偏低，以当前经济运行态势良好，短期出台强刺激政策的概率较低，因

此尽管经济仍有一定的向上修复空间，但我们认为超预期的风险是有所下降的，此外随着央行

降准，短期资金面出现明显收敛，风险也有可能进一步降低。基于上述判断，我们建议久期策

略中性。 

类属层面看，我们认为未来一段时间内债市的结构性机会可能在短端。此前一段时间短端

受制于对资金面波动的担忧加大，尤其是存单资产，在大行信贷投放多、缺负债、货币基金等

买盘力量减弱背景下供需错配，收益率出现一定超调。往后看，除了降准稳定资金面以外，由

于今年信贷节奏异常前置，在需求端没有太多改善的情况下，未来信贷投放预计边际趋弱，由

此带来的供需矛盾也会逐步缓和，有助于前期存在超调的短利率债和存单收益率再度回落，曲

线有望出现陡峭化。 
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