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宏观与大类资产周报：一个新的问题      

  

报告要点： 

本周关注—— 

 整体经济仍可大致看作走平。2 月 PMI 的下滑有一定的春节因素在，而

且，商品周期也同时企稳，比如 PMI 中的购进价格映射的 PPI 在-2.8%左右。 

 地产可以稍加关注，30 个大中城市商品房成交面积在 2 月日均成交 14

万平（同比降 65%）， 是 2020 年 2 月以来的最低值。 

 即使地产在常态负增长状态，这种增速上的突然下跌也值得思虑，一个

可能是：如果流动性梗阻降低了 M2，实体资金链的问题可能会发酵地产问题，

比如，1 月法拍房套数同比增长 48%，这个链条虽然长，但也现实。 

 本质上，流动性梗阻问题还是需要化解，区域流动性之间的高墙并不坚

固，如果实体流动性大体在收缩状态，不可能其中有某个局部区域的流动性

可以幸免于难，如果当前的地产可以用这个大势解释，那说明现在的金融问

题已经传导到了实体比较深的层面。 

 这个现象若无化解，资产风格会一直在 risk-off 状态内，当然，上周的权

益市场上涨以及周五债券市场的下跌，只能归于市场交易层面的心态问题造

成的短时波动。 

 从海外成熟经济体的历史经验来看，当流动性梗阻发生时，央行的首要

举措都是快速大幅度地下调基准利率，次贷危机后的美国、欧债危机后的欧

元区、上世纪 90 年代的日本，皆是如此，我们接下来能否执行非常规宽松政

策，将是一个破局的重点。 

 

投资建议—— 

 宏观经济：虽然金融周期至此，但目前内溢的外部流动性能够基本稳住

库存周期，这导致经济基本面至少是平的，但需要时时警惕流动性梗阻的问

题开始对实体产生实质性拖累。 

 资产配置：如果流动性梗阻还在，那 risk-off 将是一个超出周期理解范

畴的趋势。 

 利率债：在宽信用出现之前，建议维持高杠杆、长久期，如果对行情反转

非常警惕的话，可以适度注重一下持仓的流动性问题，把部分 30Y 超长期券

换仓到 10Y 长期券就好，过度收缩久期并无必要。 

 权益市场：近期股市的上涨说明投资者还是有些信心的，这些信心可能

源于对即将召开的两会的政策预期。历史经验来看，历次股市上涨，都需要流

动性（狭义社融）或者经济名义增速至少其一的好转。 

 信用市场：在风控允许的范围内，可以尽可能下潜城投信用，目前看，在

极端的配置图景下，信用利差有历史性新低的可能；但是，地产信用还要等

等，关注万科非标债延期事件的后续进展。 

 商品市场：从绝对价格的角度，当前的商品价格是偏高的，但从周期意义

上说，商品可能即将出现一个上行的波段，此中尤其可以关注原油价格的修

复。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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暂时还不是经济的问题，2 月 PMI 的下滑有一定的春节因素在，而且，商品周

期也同时企稳，比如 PMI 中的购进价格映射的 PPI 在-2.8%左右。 

 

图 1：2 月 PMI 较上月下行 0.1 个百分点（单位：%）  图 2：PMI 生产分项下降幅度较大（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：PPI 环比与 PMI 原材料购进价格相关性强（单位：%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

地产需要稍加关注了，30 个大中城市商品房成交面积在 2 月日均成交只有 14

万平（同比降 65%），这些数据创了 2020 年 2 月以来的最低值。 
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图 4：30 个大中城市商品房日均成交面积情况  图 5：30 个大中城市商品房销售面积同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

即使地产在常态负增长状态，这种增速上的突然下跌也值得思虑，一个可能是：

如果流动性梗阻降低了 M2，实体资金链的问题可能会发酵地产问题，比如，1 月法

拍房套数同比增长 48%，这个链条虽然长，但也现实。 

图 6：流动性梗阻可能降低了 M2 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

本质上，流动性梗阻问题还是需要化解，区域流动性之间的高墙并不坚固，如果

实体流动性大体在收缩状态，不可能其中有某个局部区域的流动性可以幸免于难，如

果当前的地产可以用这个大势解释，那说明现在的金融问题已经传导到了实体比较

深的层面。 
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图 7：流动性梗阻问题需要化解 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

这个现象若无化解，资产风格会一直在 risk-off 状态内，当然，上周的权益市场

上涨以及周五债券市场的下跌，只能归于市场交易层面的心态问题造成的短时波动。 

图 8：春节后股市持续上涨  图 9：长债（超长债）收益率持续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

从海外成熟经济体的历史经验来看，当流动性梗阻发生时，央行的首要举措都是

快速大幅度地下调基准利率，次贷危机后的美国、欧债危机后的欧元区、上世纪 90

年代的日本，皆是如此，我们接下来能否执行非常规宽松政策，将是一个破局的重点。 
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