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2019 年 3 月 4 日 

宜信财富：当“春季躁动”遇上“两会” 

 

每周观点聚焦 

上周多国公布了重要经济数据，其中最值得关注的包括美国 2018 年四季度 GDP 数据、中国

2 月份制造业 PMI 数据以及韩国 2 月的出口数据。 

美国去年四季度 GDP 增速为 2.6%，较三季度的 3.4%大幅回落，但略高于市场预期的

2.2%。由于政府关门事件，该 GDP 数据延期近两个月发布，此前陆续公布的一些经济数据

已经极大压低了市场对GDP增速的预期，所以上周数据公布后，市场情绪反而出现了靴子落

地似的反弹，带动美股上周五跳空上涨。 

中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.2，略低于预期，比上月回落 0.3，第三个月在枯荣线以下运

行。今年春节提前因素对 2 月的数据造成了一定的影响，但无论如何，经济不景气是不争事

实。PMI 数据中大型企业生产继续好转而小型企业继续走弱，更反映了经济结构中的问题。 

与中国 PMI 数据相呼应的是韩国 2 月的出口增速，中国的 2 月新出口订单回落至 45.2 的十

年低位，韩国出口也出现了连续第三个月负增长，2 月出口增速降至-11.1%的近 3 年最低水

平。作为全球贸易的高度敏感指标，韩国出口的连续负增长体现出全球经济需求依然偏弱，

且没有改观的迹象。 

如果从基本面的角度观察，就不难理解为何全球股市的这一轮上涨已经后劲不足——市场已

经充分反映了美联储不加息甚至降息的预期，如果美联储没有更进一步鸽派的举措，股市将

再次回归基本面驱动。但中国 A 股继续走出了独立行情，在“股市将成为国家重要核心竞争

力”言论和 MSCI 提高 A 股纳入因子比例消息的影响下，“春季躁动”在上周充分发酵，上

证综指收涨 6.8%，已经逼近 3000 点关口。我们再次强调，躁动行情的持续需要有利好消息

的不断刺激，上周六凌晨的科创板规则框架正式发布或再推动 A 股走强，更为关键的是本周

的“两会”，股市能否继续突破关键点位，需要有更强的利好政策出炉。 

本周关注的焦点：中国两会，中美贸易谈判的最新进展，欧洲央行货币政策会议；经济数据

层面，中国 2 月进出口数据、通胀数据和美国非农就业数据值得关注。 
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重要经济数据分析 

美国 GDP 数据大幅下滑，今年大概率继续走弱 

上周四（2 月 28 日）美国商务部发布了 2018 年四季度美国 GDP 数据，数据显示，去年四季度实际 GDP 年化

环比初值为 2.6%，较三季度的 3.4%大幅回落，但略高于市场预期的 2.2%。2018 年全年，美国 GDP 增速为

2.9%，略低于特朗普政府此前设定的 3%的目标，更低于特朗普竞选时鼓吹的 4%增速。 

上周同时公布了另外几个较为重要的美国经济数据，包括个人收入、制造业 PMI、消费者信心指数、贸易数据

等。总体来看，数据并不理想。1 月美国个人收入环比增速为-0.1%，是三年来首次下降，而去年 12 月的个人

收入增速为 1%，是 6 年来最大增幅。2 月份 ISM 制造业 PMI 指数为 54.2，低于预期的 55.8 和前值 56.6，为

2016 年 11 月以来新低。2 月份密歇根大学消费者信心指数为 93.8，低于预期的 95.9 和前值 95.5。去年 12 月

美国商品贸易逆差扩大，贸易差额为-795 亿美元，低于预期的-739 和前值-772 亿美元。 

我们在 2019 年年度报告中曾指出，2018 年美国经济的良好表现得益于特朗普的减税政策刺激，但该刺激效果

将在 2019 年逐渐减弱，如果美联储保持去年的政策趋势，则财政和货币政策对 GDP 的综合效应将转为负面。

所以，在看到经济数据转弱之时，美联储迅速放弃了鹰派的态度，暂停了加息的步伐。按照美联储的预测，

2019 年一季度 GDP 增速只有 0.88%（纽约联储），亚特兰大联储的 GDP Now 模型显示的增速仅为 0.3%。 

虽然美国经济走弱的趋势难以逆转，但幸运的是，离衰退尚有距离。从我们观测的私人投资、薪资增速等经济

领先指标来看，均没有显示出衰退的兆头，确认衰退的到来或许还需要再观测半年的时间。按照当前两党在议

会上争锋相对的形势推断，美国政府今年很难出台大规模刺激计划，且两党对立可能成为后期美国经济的重大

风险点，并加速衰退的到来。 

 

图表 1：中国制造业 PMI 连续三个月处于 50 以

下 

图表 2：美国耐用品订单增速不及预期 

  

      数据来源：Wind，宜信财富           数据来源：Wind，宜信财富    

 

中国 2 月制造业 PMI 继续下滑，连续第三个月处于 50 以下 

上周公布的中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.2（市场预期 49.4），相比上月回落 0.3，第三个月在枯荣线以下运

行。春节季节性仍对本月数据产生扭曲效果，本月 PMI 部分指标与历史相比表现并不弱。具体而言，2 月生产

指数为 49.5，回落 1.4；新订单指数 50.6，相比上月回升 1。2 月生产环比回落主要受春节影响，春节前后部

分企业停工减产。与 2019 年除夕公历日最接近的是 2011 年(2 月 2 日)和 2016 年(2 月 7 日)，上述两年生产指

45

47

49

51

53

12 13 14 15 16 17 18

中国制造业PMI

财新中国制造业PMI

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

0

2

4

6

15/1 15/7 16/1 16/7 17/1 17/7 18/1 18/7

美国GDP环比折年率

美国个人消费支出环比（右轴）

%%



 

 

宜信财富资产配置策略研究 3 

数分别环比下降 1.5、1.2，相比而言，2019 年 2 月生产指数的下滑仍在历史均值范围内。2 月新出口订单为

45.2，回落 1.7；进口指数为 44.8，回落 2.3。进出口指数显著回落，指向 2 月进出口增速可能继续下滑。 

2 月原材料购进价格指数为 51.9，大幅回升 5.6；出厂价格指数为 48.5，回升 4。年初以来 OPEC+减产计划引

发油价上涨与淡水河谷事故导致铁矿石价格走高均对近期国内工业原燃料价格产生明显推升效果，受此影响预

计 2 月中国 PPI 环比增速将转为正值。 

2 月制造业从业人员指数为 47.5，相比上月回落 0.3；非制造业从业人员指数为 48.6，环比持平。制造业从业

人员指数回落仍很大程度上受春节日历因素影响。2 月政治局会议再次强调落实“就业优先政策”，我们认为

就业问题是政策底线，决定逆周期调节力度与地产调控定力，仍需对就业指标保持高度关注。 

 

韩国出口连续负增长，新兴市场股市仍有空间  

上周新兴市场经济数据整体表现偏弱，主要新兴市场国家中，巴西和印度公布了去年四季度GDP增速，分别为

1.1%和 6.6%，均不及预期和前值。虽然巴西已经连续两年实现正增长，但这样的增速显然不能令人满意。印

度的经济增速则是创下 6 个季度最低，离莫迪总理的目标还很远。上周印巴冲突加剧，为后期经济走势蒙上阴

影。 

更为重要的数据是韩国的出口数据，上周公布的韩国 2 月出口增速仅为-11.1%，大幅低于预期和前值，这是韩

国出口连续第三个月负增长。从主要出口商品来看，半导体和通用机械出口量下滑明显，此前下滑较大的还有

储存芯片。作为全球经济的“金丝雀”（能够较为准确地反映全球贸易前景），韩国出口数据一直被市场高度

重视，连续 3 个月的负增长说明全球经济下行的压力确实很大。 

新兴市场近期数据的低迷也反映在股市上，MSCI 新兴市场指数上周明显跑输发达市场指数。不过，从中长期

来看，美国经济的走弱将增加新兴市场的吸引力，且美联储的鸽派态度也令资金有意流向风险更高的市场。如

果后期新兴市场国家效仿中国和印度央行，陆续启动货币宽松政策，则新兴市场股市还有很大上涨空间。 

 

欧元区 2 月核心通胀同比增速下滑至仅为 1% 

上周公布的欧元区 2 月通胀同比增速小幅回升至 1.5%，但是剔除能源和食品后的核心通胀同比增速从上月的

1.1%进一步下滑至仅有 1%。通胀下降将给欧洲央行保持现有的低利率提供更大的空间。从近期欧洲央行货币

政策委员会委员的货币政策立场表态来看，就连一向的鹰派委员德国央行行长魏德曼也表示有必要保持现有的

低利率政策，显示欧元区，特别是长期以来作为区内经济发动机的德国经济增速趋缓正让欧洲央行的货币政策

变得越来越偏向鸽派。我们继续维持之前关于欧洲央行在今年加息的概率低于 50%的预测不变。 

 

重大政策事件追踪 

科创板规则框架发布，半年后或正式推出 

上周六凌晨（3 月 2 日），证监会发布了《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》等文件，上交所、

中证登等相关文件也同时发布，这标志了科创板规则框架的正式出炉，为后期科创板的推行做好了铺垫。从 1

月30日向社会公开征求意见至科创板制度正式实施，仅用了一个月时间，足见高层对科创板的重视程度之高。 
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在正式版本中，较征求意见稿有了四个方面的调整和优化：进一步明确红筹企业上市标准，扩大了可上市公司

的范围；进一步优化股份减持制度，放宽了部分人员减持要求；进一步明确信息披露审核内容和要求；进一步

合理界定持续督导职责边界。总体看来，科创板和注册制的正式规则较原意见稿在上市方面更为宽松，弹性加

强，但审核和披露等监管要求并未降低。值得注意的是，在退市制度上，科创板设计非常领先，不仅大为简化

退市流程，还取消了暂停上市、重新上市等制度，大大降低了退市的不确定性。 

从科创板正式规则出炉到正式推出可能需要大半年时间，本月内预计将会有企业开始申报。我们认为，科创板

的推出是自股权分置改革以来最重要的资本市场改革计划，对进一步完善我国资本市场定价机制以及发挥资本

市场在金融体系中的重要性都有重大的意义。投资者在享受改革红利的同时，需要注意两个方面问题：第一，

虽然科创板上市标准较高且监督严格，但正式推出时不可避免会对主板和创业板等造成一定的资金分流效应。

第二，科创板推出初期可能会被炒作，并出现较大幅波动。因此，投资者需要与时俱进改进投资方法，投资前

进行深入研究和尽职调查，以避免亏损。 

 

英国工党转而支持英国对于“脱欧”发起第二次全民公投 

在工党提交的“脱欧”计划在议会投票失败后，工党领袖科尔宾表示他的反对党将正式支持进行有关英国“脱

欧”的第二次公投。目前工党将计划在 3 月 12 日英国会议对于修改后的“脱欧”方案进行表决时提出进行二

次公投的修正案。这是英国“脱欧”公投以来首次有大型政党支持进行二次公投。虽然从工党在议会中的席位

数量来看，其提出的二次公投的修正案通过的可能性很低。但是工党对于第二次公投的支持可能鼓励保守党中

对于欧盟持友好态度的党员争取一个与欧盟未来建立更加密切关系的“脱欧”协议。 

另一方面，英国今年 3 月 29 日的“脱欧”最终期限很有可能将延后，延后英国“脱欧”期限也基本上得到了

欧盟的认可。这意味着有关英国“脱欧”谈判的不确定性将继续困扰市场更长时间。 

 

 

大类资产走势回顾 

A 股继续领涨全球市场，关注本周两会消息 

上周全球股市继续上涨，但涨幅收窄，MSCI 全球指数上涨 0.4%，MSCI 新兴市场指数下降 0.6%。标普 500

指数上周窄幅震荡，全周涨幅为 0.4%，道琼斯工业指数小幅收跌，结束了连涨 9周的势头。美股上周的震荡意

味着这一轮由鸽派货币政策推动的行情基本结束，市场已经充分反映了美联储不加息甚至降息的预期，如果美

联储没有更进一步鸽派的举措，股市将再次回归基本面驱动。当前美国经济和企业盈利表现均显疲态，美股存

在下跌风险。 

中国 A 股上周继续领涨全球资产，上证综指上涨 6.8%，深圳成指上涨 6%。A 股的上涨主要受到两个利好消息

刺激：上周一（2 月 25 日）中证报头版评论引用最高领导人发言，表示“股市将成为国家重要核心竞争力”，

直接点燃股民信心，导致上周一上证综指单日创下 5.6%的三年半最大单日涨幅。上周一直流传MSCI提高A股

纳入因子比例的消息，该消息也在上周五得到了官方确认，MSCI将分三步把A股纳入因子从5%提高至20%，

根据各机构测算，会在今年为 A 股带来约 4000 亿增量资金。我们此前就表示，这一轮 A 股的上涨依然是躁动

行情，只要利好消息不断，股市依旧会上涨，但当前面临着利好出尽的危险局面，如果本周的两会没有更多利

好股市的政策出炉，A 股或将迎来调整。 
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   图表 3：A 股继续领涨全球各类资产 

 

数据来源：Bloomberg，宜信财富      

 

股债跷跷板 

上周美联储主席鲍威尔在国会针对货币政策发布半年度证词并没有给市场传递更多新的关于联储货币政策走势

的信息，特朗普与金正恩第二次首脑峰会无果而终，中美贸易谈判尚未达成最终协议，缺少消息面和重要经济

数据刺激，美国国债表现以盘整为主。全周来看，美国十年期国债收益率上涨 10 个 bps，收于 2.75%，两年

期国债收益率上涨 6 个 bps，收报 2.55%，利率曲线陡峭化。 

中国十年期国债收益率上升至 3.19%，受缴税、地方债密集发行等影响，资金面有所收敛，但是整体仍保持宽

松。利率债在风险偏好回升、股债跷跷板效应下收益率整体上行，中长端上行幅度较大。2 月 25 日股市收盘大

涨后债市大跌。从资金面上看，股市对于债市资金的挤出效应明显，25 至 26 日 A 股保持每日 1000 亿以上的

融资买入额，对应于资金面指标 R007 大幅抬升，27 日股市融资额下滑后，债市资金面重回宽松。在经济增速

下滑和货币政策放松已经成为市场共识情况下，短期内股债跷跷板效应仍将在很大程度上影响利率债走势。三

月将迎来 2019年以来中国信用债市场第一个到期和回售高峰，到期与回售合计约 9000亿元，特别是非国企和

低评级信用债同步迎来到期高峰，再融资压力下低评级信用债表现值得关注。 
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   图表 4：上证综指逼近 3000 点    图表 5：美债收益率上行 

股票-国家(当地货币) % w/w % m/m % YTD 

上证综合指数 6.8 14.4 20.1 

香港恒生指数 0.0 3.2 11.5 

台湾加权指数 0.6 4.6 6.8 

韓國 KOSPI 指数 -1.6 -0.4 7.6 

标普 500 指数 0.4 3.6 11.8 

欧洲 Stoxx 600 指数 0.8 4.0 10.8 

英国富时 100 指数 -1.0 1.2 5.6 

日经 225 指数 0.8 3.9 7.9 

澳洲 ASX 指数 0.4 5.6 9.7 

加拿大 TSX 指数 0.3 3.6 12.2 

印度 BSE 100 指数 0.9 -0.5 -0.9 

股票-地区(美元) 
   

MSCI 全球 0.4 3.3 11.3 

MSCI 亚洲(不包括日本) 0.0 2.4 10.0 

MSCI 大中华 0.6 4.7 13.6 

MSCI 新兴市场 -0.6 0.3 9.1 

MSCI 东盟 -1.8 -1.7 4.9 
 

10 年国债收益率（%） bp w/w bp m/m bp YTD 

中国 3.19 5.4 9.3 -10.9 

美国 2.75 10.1 6.9 6.9 

德国 0.18 8.8 1.7 -5.7 

英国 1.30 13.8 4.9 2.0 

日本 -0.01 3.1 0.9 -0.8 

韩国 2.73 0.0 0.0 0.0 

澳洲 2.15 5.6 -5.4 -16.6 

加拿大 1.94 4.7 -2.0 -2.9 

印度 7.59 0.0 0.0 22.1 

商品 价格 % w/w % m/m % YTD 

布伦特原油

(美元/桶) 65.07 -3.1 3.7 20.9 

黄金(美元/金

衡盎司) 1293.44 -2.7 -1.9 0.9 

道琼斯商品

指数 615.86 -1.4 1.4 7.5 

铜(美元/吨) 6525.00 0.1 6.7 9.7 
 

      数据来源：Bloomberg，宜信财富           数据来源：Bloomberg，宜信财富    

  

   图表 6：美元指数收平 

货币  汇率/指数 % w/w % m/m % YTD 

美元兑在岸人民币 6.7062 -0.1 -0.6 -2.5 

美元兑离岸人民币 6.714 0.1 -0.6 -2.3 

人民币汇率指数 94.85 0.0 0.7 1.7 

美元指数 96.53 0.0 1.0 0.4 

欧元兑美元 1.1365 0.3 -0.8 -0.9 

英镑兑美元 1.3202 1.1 0.9 3.5 

美元兑瑞士法郎 0.9993 -0.1 0.4 1.8 

美元兌日元 111.89 1.1 2.2 2.0 

美元兌韩圜 1,124 -0.1 0.5 0.8 

澳元兑美元 0.7079 -0.7 -2.4 0.4 

新西兰元兑美元 0.68 -0.7 -1.4 1.2 

美元兑加币 1.3297 1.2 1.5 -2.5 

美元兑印度卢比 70.91 -0.3 -0.5 1.6 

德银新兴市场货币指数 86.28 -0.2 -1.3 1.5 
 

      数据来源：Bloomberg，宜信财富     

 
 

 


