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 核心逻辑 

 3 日当周，国内股债市场双双收涨，跨季后市场资金运行平稳，

市场风险情绪改善。进入 4 月，国内需求修复依旧偏弱，但国常

会推动稳外贸政策表明稳增长政策仍在发力，海外市场上美国非

农数据韧性令市场对美联储货币政策转向预期有所降温，美国经

济衰退仍需进一步观察。当前市场处于对国内经济修复斜率的观

察期及海外需求与政策走向的博弈期，市场方向不明，可暂持仓

观望，等待配置机会。 

 本周资产配置排序：股票>债券>商品。 

 配置建议与策略跟踪 
 配置建议 

大类资产 周度配置 较上周变化 中长期比例 

股票 20% — 30% 

国债 15% — 15% 

黄金 20% — 20% 

商品 10% — 15% 

现金 35% — 20% 
 

审核人：肖利娜 
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 周度策略跟踪 
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1. 大类资产表现比较 

清明假期当周，市场风险情绪持续稳定，人民币资产获得青睐，国内股票指数

类资产延续上涨，其中中证 500指数涨幅最大为 1.97%，沪深 300指数与上证 50指数

涨幅分别为1.79%和 0.86%。贵金属再度上扬，黄金主力合约上涨1.39%；商品市场延

续反弹，南华商品综合指数上行 0.68%。10 年期国债收益率小幅回落，中美利差倒挂

值收窄。 

3 日当周，美国制造业数据表现不佳，市场对经济前景担忧加剧，海外宏观大类

资产中美国 10 年期国债收益率跌幅最深为-2.59%。名义利率与实际利率下行对贵金

属构成支撑，Comex 金主力合约当周上涨 1.85%，CRB 指数延续上行 1.59%。当周美元

指数整体表现趋弱，主要非美货币反弹。不过周五非农数据中失业率的下降以及薪资

上涨，表明就业市场依旧坚韧稳固，提升市场重新押注美联储 5 月继续加息 25BP 的

概率，短线或对美元形成支撑。 

图 1.1：国内宏观大类资产周度表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

图 1.2：海外宏观大类资产周度表现 

 

资料来源：wind，博易大师，一德宏观战略部 

2. 经济环境分析： 

2.1 开工持续攀升 地产销售回落 

3 日当周，全国 247 家钢厂高炉开工率环比上涨 0.43 个百分点至 84.3%，高炉开

工率延续 1 月中旬以来上涨趋势，开工率水平达 2021 年 1 月中旬以来最高。钢材库

存连续第五周环比普降，但涨幅收窄，钢材需求总体延续改善，但受价格回调的影响，
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市场交投情绪减弱。终端需求方面，3 日当周，国内 30 大中城市商品房成交环比回

落，结束连续三周的增长，周环比降幅为 2 月以来最大。乘联会发布数据显示，初步

统计，3月 1日-31日，乘用车市场零售 159.6 万辆，同比持平，较上月增长 17%。今

年以来累计零售 427.5 万辆，同比下降 13%。 

图 2.1：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.2：乘用车销量（辆） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

3 日当周，100 城市拥堵延时指数受清明假期影响一度冲高，总体持稳于疫情以

来高位。百度迁徙规模指数先降后升，总体仍显著高于疫情以来同期水平，城市间出

行维持较高强度。 

图 2.3：100 城市拥堵延时指数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.4：百度迁徙规模指数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

 

2.2 食品价格延续普跌 商品表现明显分化 

3 日当周，国内猪肉、果蔬价格环比延续普跌，其中，猪肉价格环比第四周下降，

降幅较前一周再度扩大。蔬菜价格周环比第六周加速回落，而水果价格周环比降幅收

窄。南华商品指数 3 日当周延续上涨，但涨幅收窄，主要商品指数表现分化明显，工

业品指数转跌，农产品指数续涨，工业品种，贵金属指数扩大涨幅，领涨商品，黑色
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指数大幅转跌，拖累工业品总体收跌。 

图 2.5：国内猪肉、果蔬日均批发价（元/公斤） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.6：南华商品指数周涨跌（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.3 跨季资金压力下降 市场利率平稳运行 

3 日当周，央行进行了 290 亿元逆回购投放，当周有 11610 亿元逆回购到期，当

周净回笼 11320 亿元。跨季后市场资金面压力下降，银行市场利率走势平稳，其中，

DR001 周均值环比上升 19BP 至 1.28%、，DR007 周均值环比回落 25BP 至 1.92%。 

图 2.7：央行公开市场净投放（亿元） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.8：银行间质押式回购加权利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

2.4 3 月非农数据总体平稳，市场降息预期计价仍充分 

3 日当周，美国 3 月制造业数据表现不佳；同时，以职位空缺数锐减为代表，美

国就业市场初现降温迹象，令市场对后续联储货币政策转向预期维持偏强运行。 

周五公布的非农数据显示，3 月新增非农就业岗位 23.6 万个，虽小幅低于预期的

23.9万，但失业率由上月的3.6%下降至3.5%、劳动参与率（62.6%）亦有所提升以及

薪资上涨（环比上涨 0.3%），表明就业市场依旧坚韧稳固，提升市场重新押注美联储

5月继续加息 25BP 的概率，短线对美元形成支撑。 
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就业市场的降温迹象从非农数据端来看相对有限，加之时薪依然维持偏高增速水

平，对核心通胀缓解不利。因而，在数据公布后，市场对于联储偏乐观的后续货币政

策预期有所回归，5月加息预期显著升温，但与此同时，年内降息75基点定价犹存，

参照 3 月点阵图基调及近期联储官员讲话精神，显示市场在降息层面计价仍相对充分。 

图 2.9: 新增非农就业人数（千人）及失业率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 2.10：美联储点阵图显示的后续加息预期（%） 

 
资料来源：CME，一德宏观战略部 

 

2.5 推动外贸稳规模优结构 

4 月 7 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，研究推动外贸稳规模优结

构的政策措施，审议通过《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例（草案）》，决定延续实

施国家助学贷款免息及本金延期偿还政策。 

会议指出，推动外贸稳规模优结构，对稳增长稳就业、构建新发展格局、推动高

质量发展具有重要支撑作用。要针对不同领域实际问题，不断充实、调整和完善有关

政策，实施好稳外贸政策组合拳，帮助企业稳订单拓市场。要想方设法稳住对发达经

济体出口，引导企业深入开拓发展中国家市场和东盟等区域市场。要发挥好外贸大省

稳外贸主力军作用，鼓励各地因地制宜出台配套支持政策，增强政策协同效应。 

会议决定，继续免除今年及以前年度毕业的贷款学生今年内应偿还的国家助学贷

款利息，本金部分可再申请延期 1 年偿还，延期贷款不计罚息和复利。会议强调，目

前高校毕业生就业已进入关键阶段，要不断优化完善相关稳就业政策，加大对吸纳高

校毕业生数量多的企业的政策、资金支持，深入实施“三支一扶”等计划，推动应届

毕业生多渠道就业。 
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会议强调，当前经济恢复正处于关键期。要在深入调查研究基础上，扎实做好经

济运行监测、形势分析和对策研究，适时出台务实管用的政策措施，进一步稳定市场

预期，提振发展信心，巩固拓展向好势头，推动经济运行持续整体好转。 

3. 资产配置建议： 

3 日当周，国内市场风险情绪环比改善，股债收益比、股债收益率差分别由前一

周历史 73.07%、78.08%分位数水平回落至 71.88%、76.36%的分位数水平。 

A 股层面，3 日当周，创业板指数连续 4 周强于主板，游资风格大幅跑赢机构。

日均成交额持续提升，连续 3 周位于万亿上方，北向资金小幅流出；个股赚钱效应有

所回升。板块方面，通信、电子、计算机表现强势，食品饮料、煤炭、汽车表现偏弱。

海外权益市场风险偏好维持高位，市场对年内联储货币政策转向仍较乐观，A 股结构

性牛市特征进一步延续，短线情绪显著好转，但海外方面市场对后续降息预期定价过

于充分，后续需警惕持有成本端开启修复对 A 股的压力；另一方面，A 股持续分化局

面未有缓解且板块高低切换初现端倪，短线震荡调整概率增大。策略上，鉴于当前总

体回调空间有限，配置机会尚未出现，建议继续持仓观望为主。 

国债层面，3 日当周，随着跨季资金压力缓解，尽管央行加大资金回笼，但市场

资金平稳，国债利率延续普降的走势。3 日当周高频数据显示，经济需求未有显著改

善，商品房销售出现较为明显的回调，终端需求反复，趋势恢复仍需确认，短期债市

或延续震荡，策略上，当前长债利率位于震荡区间中部，交易空间有限，建议暂持仓

观望，等待市场超涨超跌的交易机会。 

黄金层面，3日当周，持有成本震荡下行，对黄金形成支撑，金价站稳2000美元

整数关口。在欧美银行业风险事件对市场避险情绪影响逐步消退背景下，支撑黄金强

势的主要因素来自于近期公布的经济数据趋于下行以及市场对于联储年内货币政策转

向挥之不去的乐观预期。在联储 5 月完成加息后进而可能中止加息的背景下，联储

“官方”降息预期何时出现，将关乎黄金主升阶段何时启动。因此，在当前地缘博弈

加剧、联储加息尾声以及衰退预期萌芽阶段，金价下方支撑坚实；而可能驱动回调的
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因素包括市场上述乐观预期修复、通胀韧性犹存等。操作上，延续逢低配置思路，短

期鉴于价格偏高，暂以持仓观望为主。 

图 3.1：股债相对回报表现 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.2：权益资产溢价 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.3：申万一级行业当周收益率 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.4：申万一级行业市盈率分位数 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.5：近 10日市场热度图 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.6：近 10日北向资金表现 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.7：国债到期收益率（%） 

 
资料来源：中债登网站，一德宏观战略部 

图 3.8：国债利差（%） 

 
资料来源：中债登网站，经作者整理 
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图 3.9：美国 10Y 国债实际利率与名义利率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

图 3.10：美国 10Y 国债盈亏平衡通胀率（%） 

 
资料来源：wind，一德宏观战略部 

 

4.本周重要数据及事件关注： 

 
重要财经数据与事件关注 

 

 

 

 

2023/04/10 

世界银行和国际货币基金组织 2023 年春季会议举行，至 4 月 16 日 

主板注册制首批企业上市交易 

中国 3 月社会融资规模 (亿人民币)，前值 31600，预测值 45000（4 月 10 日-4 月 17 日） 

中国 3 月 M2 货币供应年率(%)，前值 12.9，预测值 12.7（4 月 10 日-4 月 17 日） 

中国 3 月人民币各项贷款余额年率(%)，前值 11.6，预测值 11.7 

美国 2 月批发库存月率终值(%)，前值 0.2，预测值 0.2 

   

2023/04/11 
中国 3 月 CPI 年率(%)，前值 1，预测值 1 

中国 3 月 PPI年率(%)，前值-1.4，预测值-2.5 

欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数，前值-11.1，预测值-9.8 

 

 

 

2023/04/12 

EIA 公布月度短期能源展望报告 

芝加哥联储主席古尔斯比发表讲话 

费城联储主席哈克就美国经济前景发表讲话 

里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话 

美国 3 月 CPI 年率未季调(%)，前值 6，预测值 5.2 

美国 3 月核心 CPI 年率未季调(%)，前值 5.5，预测值 5.6 

 

 

 

 

 

2023/04/13 

美联储公布货币政策会议纪要 

OPEC 公布月度原油市场报告 

中国 3 月贸易帐-人民币计价(亿元)，前值 8103.2 

中国 3 月进口年率-人民币计价(%)，前值-2.9 

中国 3 月出口年率-人民币计价(%)，前值 0.9 
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德国 3 月 CPI 年率终值(%)，前值 7.4，预测值 7.4 

美国截至 4 月 8 日当周初请失业金人数(万)，前值 22.8，预测值 20.5 

美国 3 月 PPI年率(%)，前值 4.6，预测值 3.1 

 

 

2023/04/14 

美国 3 月零售销售月率(%)，前值-0.4，预测值-0.4 

美国 4 月密歇根大学消费者信心指数初值，前值 62，预测值 62.7 

IEA 公布月度原油市场报告 

资料来源：汇通财经、一德宏观战略部 

 

风险提示： 

国内经济恢复不及预期；美联储紧缩幅度超预期 
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