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宏观与大类资产周报：繁荣背后     

  

本周关注： 

 3 月 PMI 超季节性反弹，当前的经济状态出现了预期和现实的向上共振，

但往远来看，经济的隐忧仍存，比如仍在加速向下的地产销售（3 月 30 个大

中城市商品房成交面积的同比降幅 47%，较 1~2 月进一步扩大），比如缺乏

弹性的库存周期（3 月 PPI 同比增速约-3%，继续窄幅震荡），而这些都是当

前流动性梗阻的根因。 

 经济当前的稳定会导致政策也许不会非常规宽松，但脆弱性会导致政策

重启宽松，往前看，政策可能会出现两个加速拐点，这两个拐点所出现的时间

点对资产配置尤为重要。 

 美国就业数据继续超预期，PMI 重回 50 以上，大宗商品价格也在相应反

弹，无论孰因孰果，可以看到美国的状态是 risk-on 的，如果这些来自于美联

储的数量政策的持续宽松，那该趋势也许有持续性，往后看，美联储降息的时

点会晚于市场预期。我们维持此前的观点，不要对海外降息过于乐观，美股优

于美债。 

 虽然看似这个共振 risk-on 的背后是利率债的压力，其实不然，一则当前

利率债实际交易的是经济的脆弱性（大量资金堆积在商业银行体系，银行的

配债需求推升了债券价格的上涨）；二则美国的货币趋向从来不会使中国的政

策大幅偏离基本面，因此，利率债如果目前遇到阻力，无非是心态和节奏的问

题。 

 资源股目前的弹性还不确定，当前的工业供应仍然偏过剩，这时，若没有

产能破坏的改革政策或金融属性加持，仅靠实体层面的一些政策，资源价格

可能不会出现非常强劲的上涨。 

 央行 SPV 化债工具首落广西，后续来看，这个工具是可以复制到其他省

份的，央行直接参与的特殊化债会导致城投债的风险会存在普遍性的进一步

下降，但具体博弈问题，还要靠自己的风控政策。 

 

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：进入 4 月，供给压力成为市场的核心担忧之一，但这属于短期

冲击，如果市场因此下跌，建议逢低加仓以增厚收益，往前看，债市难言反

转，久期策略依然占优。 

 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，商品周期可能会出现一个上行的波段，近期大宗商品的上涨也印证了这

一点。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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3 月 PMI 超季节性反弹，当前的经济状态出现了预期和现实的向上共振，但往

远来看，经济的隐忧仍存，比如仍在加速向下的地产销售（3 月 30 个大中城市商品

房成交面积的同比降幅 47%，较 1~2 月进一步扩大），比如缺乏弹性的库存周期（3

月 PPI 同比增速约-3%，继续窄幅震荡），而这些都是当前流动性梗阻的根因。 

图 1：中国制造业 PMI 走势图  图 2：中国 PPI 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 

 

图 3：中国 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 

 

经济当前的稳定会导致政策也许不会非常规宽松，但脆弱性会导致政策重启宽

松，往前看，政策可能会出现两个加速拐点，这两个拐点所出现的时间点对资产配置

尤为重要。 
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美国就业数据继续超预期，PMI 重回 50 以上，大宗商品价格也在相应反弹，无

论孰因孰果，可以看到美国的状态是 risk-on 的，如果这些来自于美联储的数量政策

的持续宽松，那该趋势也许有持续性，往后看，美联储降息的时点会晚于市场预期。

我们维持此前的观点，不要对海外降息过于乐观，美股优于美债。 

图 4：美国 M2 同比增速走势图  图 5：美国制造业 PMI 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 

 

图 6：美国非农就业保持韧性 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

虽然看似这个共振 risk-on 的背后是利率债的压力，其实不然，一则当前利率债

实际交易的是经济的脆弱性（大量资金堆积在商业银行体系，银行的配债需求推升了

债券价格的上涨）；二则美国的货币趋向从来不会使中国的政策大幅偏离基本面，因

此，利率债如果目前遇到阻力，无非是心态和节奏的问题。 
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资源股目前的弹性还不确定，当前的工业供应仍然偏过剩，这时，若没有产能破

坏的改革政策或金融属性加持，仅靠实体层面的一些政策，资源价格可能不会出现非

常强劲的上涨。 

图 7：中国工业产能利用率走势图 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

央行 SPV 化债工具首落广西，后续来看，这个工具是可以复制到其他省份的，

央行直接参与的特殊化债会导致城投债的风险会存在普遍性的进一步下降，但具体

博弈问题，还要靠自己的风控政策。 
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