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证券研究报告 
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宏观与大类资产周报：有为方治   

  

投资要点： 

 

 金融数据显示，人民币贷款余额及狭义社融的增长速度继续收敛至 9.7%

和 7.8%，流动性梗阻问题依然萦绕。 

 地产小阳春的表现是一个层面，另一个更重要的层面是，地产周期本在

基本出清的边界，却突然有了预期外的变化，30 个大中城市在 3 月前两周的

成交面积同比增速为-58%，1~2 月该数值为-40%。 

 流动性梗阻和地产这两个预期外的变数是先后接踵而至的，从逻辑上，

似乎二者也存在一定的因果联系，但这个因果关系是否是主要矛盾，还需要

进一步探查。 

 在这个状态下，大类资产的表现是 risk-off 的，利率债是占优资产。若要

改变这一趋势，除了对利率债交易行为的管控升级以外，也需要配合针对实

体的有效政策。 

 债市行情、流动性梗阻、地产下降，如果这几个现象都是相互并生的话，

那这个趋势绝非政策所愿，后续大概率会不断出台政策，试图尽快中止这个

共振 risk-off 的过程。但政策可能需要个穷举的时间，在这个时间窗口内，资

产风格和宏观趋势大概率不会翻转，后续政策的节奏和力度非常重要。 

 美国 CPI 略有反弹，主要系能源价格的带动。我们继续看好原油价格的

修复，以及美国劳动力市场的韧性，维持美联储在今年年中之后降息的判断。

近期黄金的上涨更多系避险情绪的升温所致。 

 

投资建议： 

 宏观经济：虽然金融周期至此，但当前靠全球定价的库存周期，经济增长

也能暂时性稳住，经济基本面不是定价资产的核心线索。 

 资产配置：流动性梗阻现象映射在资产配置上就是持续性的 risk-off，这

超出了周期定义的范畴。 

 利率债：关注后续政策的落地。但目前来看，债券市场不必恐高，在趋势

出现扭转迹象之前，利率债应会一直处于占优状态。 

 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。 

 商品市场：从绝对价格的角度，当前商品价格是偏高的，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：国内宏观政策落地不及预期等 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3054.64 

深圳成指： 9612.75 

沪深 300： 3569.99 

中小盘指： 3549.36 

创业板指： 1884.09 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind 
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《牛只是擦伤：关于债市的下跌》2024.03.13 
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金融数据显示，人民币贷款余额及狭义社融的增长速度继续收敛至 9.7%和

7.8%，流动性梗阻问题依然萦绕。 

图 1：贷款余额增速继续收敛  图 2：狭义社融增速继续收敛 

 

 

 

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：社会融资规模同比增速走势图 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

地产小阳春的表现是一个层面，另一个更重要的层面是，地产周期本在基本出清

的边界，却突然有了预期外的变化，30 个大中城市在 3 月前两周的成交面积同比增

速为-58%，1~2 月该数值为-40%。 
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图 4：30 个大中城市商品房成交面积同比增速走势图 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

流动性梗阻和地产这两个预期外的变数是先后接踵而至的，从逻辑上，似乎二者

也存在一定的因果联系，但这个因果关系是否是主要矛盾，还需要进一步探查。 

图 5：螺纹钢价格近期走势图  图 6：玻璃与铁矿石价格近期走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

在这个状态下，大类资产的表现是 risk-off 的，利率债是占优资产。若要改变这

一趋势，除了对利率债交易行为的管控升级以外，也需要配合针对实体的有效政策。 
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图 7：商业银行对非银金融机构债权同比增速走势图  图 8：近期债券收益率持续下行  

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

债市行情、流动性梗阻、地产下降，如果这几个现象都是相互并生的话，那这个

趋势绝非政策所愿，后续大概率会不断出台政策，试图尽快中止这个共振 risk-off 的

过程。但政策可能需要个穷举的时间，在这个时间窗口内，资产风格和宏观趋势大概

率不会翻转，后续政策的节奏和力度非常重要。 

美国 CPI 略有反弹，主要系能源价格的带动。我们继续看好原油价格的修复，

以及美国劳动力市场的韧性，维持美联储在今年年中之后降息的判断。近期黄金的上

涨更多系避险情绪的升温所致。 

图 9：美国 CPI 略有反弹 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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