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[Table_BaseData] 经济预测（一致预期） 

单位（%） 2409E 24E 

GDP（Q3E）   

CPI   

PPI   

工业增加值增速   

固定投资增速   

社消增速   

出口增速   

进口增速   

M2 增速   

社融增速   
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。①市场方面，上周市场围绕美伊冲

突大幅波动，周初美国撤回最后通牒、宣布暂停打击、提出 15

项和谈方案，市场恐慌情绪缓释，带动修复交易，而后“美军

筹备最后一击”、“调派地面部队”等冲突升级担忧再起，市场

情绪波动剧烈。②基本面方面，2026 年 1-2 月规上工业企业

利润同比增长 15.2%，营业收入同比增长 5.3%，利润弹性主要

来自于强出口叠加高技术产业趋势带动下，中游装备制造板块

以及上游有色主导的周期板块回升，年初固定资产投资止跌回

稳也带动非金属矿等传统周期品利润回升，但居民消费板块利

润表现相对偏弱。③海外方面，美伊冲突后续波动性仍大，目

前美伊双方都在为后续谈判增加筹码，美方考虑增派地面部队

等，伊方则声明关闭海峡，且胡塞武装“参战”亦为其增加筹

码。 

2) 固收：上周债市收益率整体下行。①上周催化方面，央行净投

放呵护流动性平稳偏松，长端利率在周中中东局势边际有所松

动的情况下，前期通胀、利率、汇率制约边际缓解，此前收益

率曲线的陡峭化也有所暂缓，虽然后续风险再度发酵，但风险

偏好回落对债市仍有保护，双向制约下债市整体仍维持偏震荡

格局。②后期来看，债市震荡状态短期较难打破，一方面，美

伊双方反复拉锯，油价中枢预计较长时间处于高位，输入型通

胀、美元流动性偏紧都会一定程度制约央行宽松空间和债市弹

性，但风险偏好偏弱又会对债市形成保护；另一方面，地产也

有回暖迹象，年初经济数据表现较好，但市场对其持续性仍存

疑虑，且两会财政力度整体低于预期。 

3) 海外：上周美股下跌、美债利率上行、美元指数上行、人民币

贬值、黄金下行、油价上行。①上周海外市场在“谈判”和“冲

突升级”不确定性之间摇摆，整体仍在风险继续发酵下，走出

“油价涨（供给冲击持续时间增加）+美债利率上行（通胀和

加息担忧）+美元指数上行（油价上涨和避险需求导致美元流

动性偏紧）+美股下行（风险偏好下行）+黄金下跌（美元流动

性偏紧叠加利率上行）”的风险链条交易。②美伊双方都在为

后续谈判增加筹码，美方考虑增派地面部队等，伊方则声明关

闭海峡，且胡塞武装“参战”亦为其增加筹码，短期的不确定

性仍然较强。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期发酵。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量下跌，日均成交额                  

21116 亿元，环比缩量 996 亿元。上证

指数 -1.09%，深证成指 -0.76%，创业

板指 -1.68%，万得全 A -0.73%；沪深

300 -1.41%，小市值指数 -0.05%；恒生

指数 -1.29%，恒生科技指数 -1.94%。

板块上，有色金属、公用事业、基础化

工表现靠前，非银金融、计算机、农林

牧渔表现靠后。风格上，成长好于价值、

小盘好于大盘。 

1）市场方面，上周市场围绕美伊冲突大幅波动，

周初美国撤回最后通牒、宣布暂停打击、提出 15

项和谈方案，市场恐慌情绪缓释，带动修复交易，

而后“美军筹备最后一击”、“调派地面部队”等

冲突升级担忧再起，市场情绪波动剧烈。2）基本

面方面，2026 年 1-2 月规上工业企业利润同比

增长 15.2%，营业收入同比增长 5.3%，利润弹性

主要来自于强出口叠加高技术产业趋势带动下，

中游装备制造板块以及上游有色主导的周期板

块回升，年初固定资产投资止跌回稳也带动非金

属矿等传统周期品利润回升，但居民消费板块利

润表现相对偏弱。3）海外方面，美伊冲突后续波

动性仍大，目前美伊双方都在为后续谈判增加筹

码，美方考虑增派地面部队等，伊方则声明关闭

海峡，且胡塞武装“参战”亦为其增加筹码。短

期国内权益市场应注重低地缘政治相关、中期安

全边际较高等交易线索。 

固收 

上周债市收益率整体下行。全周 T2606

基本持平，TL2606 上涨 0.49%，TF2606

上涨 0.02%。现券来看，10 年国债活跃

券下行 1.75BP，30 年国债活跃券下行

0.8BP，10 年国开下行 0.55BP，5 年国

开下行 1BP，3 年国开下行 0.25BP，1年

国开下行 2.75BP。 

上周季末窗口下公开市场操作呈现净

投放态势，央行逆回购净投放 2319 亿

元，通过 MLF 净投放 500 亿元；本周央

行公开市场将有 4742亿元逆回购到期。 

1）上周催化方面，央行净投放呵护流动性平稳

偏松，长端利率在周中中东局势边际有所松动的

情况下，前期通胀、利率、汇率制约边际缓解，

此前收益率曲线的陡峭化也有所暂缓，虽然后续

风险再度发酵，但风险偏好回落对债市仍有保

护，双向制约下债市整体仍维持偏震荡格局。 2）

后期来看，债市震荡状态短期较难打破，一方面，

美伊双方反复拉锯，油价中枢预计较长时间处于

高位，输入型通胀、美元流动性偏紧都会一定程

度制约央行宽松空间和债市弹性，但风险偏好偏

弱又会对债市形成保护；另一方面，地产也有回

暖迹象，年初经济数据表现较好，但市场对其持

续性仍存疑虑，且两会财政力度整体低于预期。 

海外及其他 

上周道指跌 0.90%，标普 500 指数跌

2.12%，纳指跌 3.23%。美债方面，10年

美债收益率上行约 6.21bp 至 4.4278%，

2 年期美债收益率上行约 2.88bp 至

3.9119%。汇率方面，美元指数涨约

0.67%报 100.1745，离岸人民币兑美元

贬值 136 个基点报 6.9198。大宗方面，

NYMEX 原油涨 3.00%，COMEX 黄金期货跌

1.86%。 

1）上周海外市场在“谈判”和“冲突升级”不确

定性之间摇摆，整体仍在风险继续发酵下，走出

“油价涨（供给冲击持续时间增加）+美债利率

上行（通胀和加息担忧）+美元指数上行（油价上

涨和避险需求导致美元流动性偏紧）+美股下行

（风险偏好下行）+黄金下跌（美元流动性偏紧

叠加利率上行）”的风险链条交易。2）美伊双方

都在为后续谈判增加筹码，美方考虑增派地面部

队等，伊方则声明关闭海峡，且胡塞武装“参战”

亦为其增加筹码，短期的不确定性仍然较强。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

3 月 31 日（周二） 09:30 中国 3 月官方制造业 PMI(%)：前值 49.00，预期 49.73  

4 月 1 日（周三） 
20:15 美国 3 月新增 ADP 就业人数:季调(人) ：前值 63,000.00    

22:00 美国 3 月 ISM 制造业 PMI：前值 52.40   

4 月 3 日（周五） 

20:30 美国 3 月失业率:季调(%)：前值 4.40    

20:30 美国 3 月非农就业人口变动:季调(千人) ：前值-92.00  

22:00 美国 3 月 ISM 服务业 PMI：前值 56.10 
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