[image: D:\lyk\10-内部检查岗杂事\2019年\3.理财子公司\图标\微信图片_20200601175026.jpg]

[image: ]        
[image: ] (
渝
农商理财有限责任公司
)                                                                                                  
 (
季度市场分析报告
)





 (
202
4
年第一季度
)



[image: ]
1、 
一、海外宏观环境
一季度，全球主要经济体中，美国经济基本面和就业整体较好，核心通胀延续降温，美国制造业PMI、服务业PMI指数分别为50.3%、51.4%，较上月分别+2.5、-1.2pct，制造业反弹超出市场预期，显示美国经济韧性仍然较强。1-3月，欧元区制造业PMI均值超过46%，而2023年四季度仅为44%，欧洲经济边际转好、但仍然处于荣枯线以下；越南2月制造业PMI 50.4%，远高于2023年12月的48.9%；日本经济边际走弱、但也好于预期。
1月，美国就业整体较好，美国PMI超预期，核心通胀降温。美国1月ADP新增就业10.7万人，低于前值15.8万人，而去年12月，美国非农新增就业21.6万人，高于前值17.3万人。1月，美国制造业、服务业PMI指数分别为49.1%、53.4%，较上月分别+2.0、+2.9pct，超出市场预期，显示美国经济韧性较强，随着油价明显回升和美国经济再次展现韧性，美国通胀降温短期有放缓。
2月，美国核心CPI和就业数据较好，彭博对美国2024年GDP增速上修。2月美国核心CPI环比0.4%，高于市场预期的0.3%。分项来看，核心商品通胀由负转正，2月环比大幅反弹0.4pct至0.3%，其中二手车和服装是主要贡献项，但Manheim指数指示CPI二手车分项环比3月可能边际回落，核心服务高位回落。2月美国新增非农27.5万，超过彭博一致预期的20万人，但2023年12月和1月合计下修16.7万人。分项来看，政府、教育/保健服务、休闲酒店业等表现较好，商品部门就业持续放缓。彭博对美国2024年GDP增速的预期继2月大幅上调0.5pp至2%。
3月，美国增长预期持续上调，美联储降息概率下降。美国制造业、服务业PMI指数分别为50.3%、51.4%，较上月分别+2.5、-1.2pct，制造业PMI大幅反弹，自2022年9月后再次回到荣枯线之上，显示出其消费具有韧性。地方联储GDP模型显示一季度GDP季比折年增速在2%，彭博对美国2024年3月的GDP增速的预期上调至2.2%。美联储主席鲍威尔在3月20日结束货币政策会议后的新闻发布会上表示，随着劳动力市场紧张的供需关系得到缓解，实现就业和通胀目标的风险正在得到更好的平衡。如果合适，美联储会在更长时间内将联邦基金利率目标区间维持在目前水平。红海危机持续升温，国际油价上升，随着红海危机持续升温，叠加美国经济展现出韧性，全球需求下滑担忧有所缓解，国际油价出现明显升温，布伦特油价持续上涨，可能令美欧通胀降温阶段性放缓。
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图：美国PMI
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二、国内宏观环境
一季度，国内工业企业增加值同比增速延续转好，CPI同比增速回正，固投增速有所提升，但商品房销售面积、房价指数延续下探。社零高于预期、进出口超预期。季度末的制造业PMI 50.8%，环比回升1.7pct，时隔5个月重回扩张区间，非制造业商务活动指数为53%，环比回升1.6pct，连续四个月回升。分项PMI中，订单、出口、在手订单指数与采购量指数也大幅回升；新订单和出口订单均回升至荣枯线以上，采购量也回升。此外，中国季度末的BCI指数继续上升至52.09%，已经远高于2023年三季度最高值50.86%。数据的交叉验证，经济趋势回升确定性较大。
1月，生产端的回升力度强于需求端，制造业仍面临部分失衡。制造业PMI环比上升0.2pct至49.2%，连续第三个月下降后首度回升，非制造业PMI环比上升0.3pct至50.7%。新订单较上月+0.3pct至49.0%，生产环比+1.1pct至51.3%，需求端景气度仍处收缩。原材料库存环比-0.1pct至47.6%，需求偏弱导致去库放缓延续。从价格指标来看，由于生产修复强于需求，1月原材料购进价格指数及出厂价格指数均有回落。非制造业方面，服务业、建筑业PMI环比+0.8pct、-3.0pct至50.1%、53.9%，节假日临近、寒潮等季节性因素影响建筑业景气度。
2月，PMI符合季节性规律，价格指标的分化表明PPI的变化幅度不大。制造业PMI环比下降0.1pct至49.1%，非制造业PMI环比上升0.7pct至51.4%。其中，新订单持平于上月至49.0%。，生产环比-1.5pct至49.8%，原材料库存环比-0.2pct至47.4%，服务业、建筑业PMI环比+0.9pct、-0.4pct至51.0%、53.5%，春节假期期间居民消费与服务需求释放，服务业景气度有所提升。从价格指标来看，2月原材料购进价格指数有所回落，而出厂价格指数环比提升1.1pct。
3月，两会期间，各部委表示将对2024年中国经济适度加力、提质增效，强调稳中求进工作的总基调，持续推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。在适度加力方面，加强财政资源统筹，组合使用赤字、专项债、国债、税费优惠、财政补助等多种政策工具，适度扩大财政支出规模，促进经济持续回升向好，继续安排适当规模的地方政府专项债券，支持地方加大重点领域补短板力度。基本面上，3月制造业PMI环比上升1.7pct至50.8%，处于扩张区间，非制造业PMI环比+1.6pct至53.0%。制造业新订单较上月+4.0pct至53.0%，生产环比+2.4pct至52.2%，需求上升幅度高于生产。30城商品房成交面积月均值环比增速转正且同比降幅收窄，百城土地成交面积月均值环比同比增速均转正，汽车零售和批发销量月均值增速转正，但出口SCFI和CCFI综合指数月均值环比转负且同比增速放缓。另一方面，工业生产弱改善，钢材产量缓慢小幅回升，行业开工率升多降少。
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图：非制造业PMI分项

	

	资料来源：国家统计局

	[bookmark: _Toc163489859]图：工业增加值:累计同比（%）
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三、国内权益市场
一季度末，市场处于底部区间，全部A股TTM的市盈率为16.6倍，低于2010年以来的均值18.1，估值水平偏低，此外，股债ERP高于一倍标准差。与23年的强预期弱现实不同，24年市场可能处于弱预期弱现实（若后续延续一季度基本面不强的状态）或弱预期强现实状态（若2季度后基本面向好），核心关注十年期国债收益率与低估值高股息板块之间相对性价比，弱预期强现实则市场整体或景气+顺周期有较好表现，后续紧密关注经济基本面的变化。由于目前经济基本面暂未明显好转故市场上行动力不足，同时估值已处于底部区间故下行空间不大。展望下个季度，预计短期市场走势震荡，步入4月市场将更加注重业绩基本面，中下旬后若有调整且幅度较深或为较好加仓时机。。
1月，权益市场市场面临少量流动性压力，呈较大调整。申万一级行业中，31个行业中仅煤炭、银行上涨，电子、计算机、军工领跌。大盘价值风格表现较好，成长风格较弱，宽基指数1月普跌，其中1月上证50表现相对较优。流动性方面，外资流出较多，1月全月北向资金合计净流出约145亿，而12月为流出129亿，新成立偏股型基金份额依旧偏弱。
2月，权益市场超跌反弹，行业普涨。权益市场超跌反弹，其中通信、计算机、电子领涨，建筑、环保、综合表现靠后。权益市场成长风格表现较好，大盘价值风格相对较弱，宽基指数2月普涨，其中成长风格的科创100表现相对较优。流动性方面，新成立偏股型基金份额依旧偏弱，但外资实现了自2023年8月持续净流出后的首次净流入，2月全月北向资金合计净流入约607亿，而1月为流出145亿。整体上，市场呈现出超跌后的修复性反弹状态。
3月，权益市场震荡。一级行业中，有色、石油石化、综合行业领涨，非银、地产、煤炭行业领跌。市场的风格表现不明显，宽基指数中证1000表现较好。流动性方面，本月新成立偏股型基金份额好于2月，同时外资继续流入，3月全月北向资金合计净流入约220亿，2月为流入约607亿。
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图：全A市盈率
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图：申万一级行业PE估值分位数
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四、国内债券市场
一季度，债市发行量低于往年同期，降准幅度超预期，降息预期升温推动长端和超长端利率中枢整体下移，利率债和信用债收益率整体下行，信用利差大多收窄至低位，信用债中低等级收益率下行幅度较大，期限利差进一步收窄至低位，长久期下行幅度更大。预计下季度，信用债市场处于低票息、低信用利差的格局，供需力量不发生变化的情况下，债市资产荒的格局难以改变。信用债的供给和需求存在月度效应和季节性规律，未来信用利差走势取决于信用债供给。下个季度，资金面预计仍维持价格不低、但足量供给的状态，存单发行利率略降，十年期国债收益率大致在2.25%-2.40%的区间震荡，积极把握债市震荡时期的配置机会。
1月，资金面较为宽松，叠加降准落地，市场预期债市将进一步宽货币。受益于去年末的财政支出释放资金，隔夜利率R001中枢下行至1.7%，1月中旬的税期资金面小幅收敛，但央行对MLF和逆回购大量投放，缓和了市场紧张。24日，央行宣布降准0.5个百分点，降准幅度为前期的2倍，因而市场对于后续降息存在期待，推动债市收益率进一步向下。信用债市场的收益率大多下行至3%以下，如行权收益率3%以下债券余额占比达73%，3%-3.5%余额占比为13%。城投债的等级利差和期限利差下行后，也处于历史较低分位水平，利差保护开始变薄，纯票息的性价比开始变低。
2月，城投债净融资同比下降，产业债发行量上升，长端利率继续向下，信用债收益率也全线下行。1-2 月城投债净融资为 1226 亿元，同比下降 1876 亿元，产业债净融资为 3403亿元，同比增加 2523 亿元。从发行倍数看，2 月城投债发行倍数 3 倍以上占比持平于 62%。2月的长端利率屡屡向下突破，信用债收益率全线下行，短久期品种信用利差被动走扩。城投债 AAA 和 AA+ 1Y 信用利差处于 2018 年以来 50-58%分位数，各评级 3Y 和 5Y 信用利差处于 0-14%分位数。
3月，债券市场在上旬延续做多情绪，中下旬开启震荡行情。3月上旬的货币政策依然维持灵活适度，债市在经历了前两个月的趋势下行行情下，资产荒的格局也未发生变化，上旬得收益率出现较大幅度下行。月中和月末，在防范资金沉淀空转的背景下，央行开启跨月资金投放，汇率的贬值预期并未兑现，债市逐步回归常态化，市场开始交易基本面的分歧，市场对于长端和超长端利率债品种的屡次监管谈话开始担忧，长端和超长端转向震荡行情。基本面上来看，地产销售数据仍然较弱，同时销售的疲软逐步传导到地产企业的相关债券，两会的主基调仍然是牢牢守住风险底线、发展新质生产力，在财政端适度发力，赤字率并未超市场预期，
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制造业PMI	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	50.8	49.1	49.2	49	49.4	49.5	50.2	49.7	49.3	49	48.8	49.2	51.9	52.6	50.1	47	48	49.2	50.1	49.4	49	50.2	49.6	47.4	49.5	50.2	50.1	50.3	50.1	49.2	49.6	50.1	50.4	50.9	51	51.1	51.9	非制造业PMI	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	53	51.4	50.7	50.4	50.2	50.6	51.7	51	51.5	53.2	54.5	56.4	58.2	56.3	54.4	41.6	46.7	48.7	50.6	52.6	53.8	54.7	47.8	41.9	48.4	51.6	51.1	52.7	52.3	52.4	53.2	47.5	53.3	53.5	55.2	54.9	56.3	



制造业PMI:新订单	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	53	49	49	48.7	49.4	49.5	50.5	50.2	49.5	48.6	48.3	48.8	53.6	54.1	50.9	43.9	46.4	48.1	49.8	49.2	48.5	50.4	48.2	42.6	48.8	50.7	49.3	49.7	49.4	48.8	49.3	49.6	50.9	51.5	51.3	52	53.6	制造业PMI:生产	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	52.2	49.8	51.3	50.2	50.7	50.9	52.7	51.9	50.2	50.3	49.6	50.2	54.6	56.7	49.8	44.6	47.8	49.6	51.5	49.8	49.8	52.8	49.7	44.4	49.5	50.4	50.9	51.4	52	48.4	49.5	50.9	51	51.9	52.7	52.2	53.9	制造业PMI:原材料库存	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	48.1	47.4	47.6	47.7	48	48.2	48.5	48.4	48.2	47.4	47.6	47.9	48.3	49.8	49.6	47.1	46.7	47.7	47.6	48	47.9	48.1	47.9	46.5	47.3	48.1	49.1	49.2	47.7	47	48.2	47.7	47.7	48	47.7	48.3	48.4	制造业PMI:主要原材料购进价格	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	50.5	50.1	50.4	51.5	50.7	52.6	59.4	56.5	52.4	45	40.799999999999997	46.4	50.9	54.4	52.2	51.6	50.7	53.3	51.3	44.3	40.4	52	55.8	64.2	66.099999999999994	60	56.4	48.1	52.9	72.099999999999994	63.5	61.3	62.9	61.2	72.8	66.900000000000006	69.400000000000006	制造业PMI:出厂价格	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	47.4	48.1	47	47.7	48.2	47.7	53.5	52	48.6	43.9	41.6	44.9	48.6	51.2	48.7	49	47.4	48.7	47.1	44.5	40.1	46.3	49.5	54.4	56.7	54.1	50.9	45.5	48.9	61.1	56.4	53.4	53.8	51.4	60.6	57.3	59.8	



建筑业PMI	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	56.2	53.5	53.9	56.9	55	53.5	56.2	53.8	51.2	55.7	58.2	63.9	65.599999999999994	60.2	56.4	54.4	55.4	58.2	60.2	56.5	59.2	56.6	52.2	52.7	58.1	57.6	55.4	56.3	59.1	56.9	57.5	60.5	57.5	60.1	60.1	57.4	62.3	服务业PMI	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	52.4	51	50.1	49.3	49.3	50.1	50.9	50.5	51.5	52.8	53.8	55.1	56.9	55.6	54	39.4	45.1	47	48.9	51.9	52.8	54.3	47.1	40	46.7	50.5	50.3	52	51.1	51.6	52.4	45.2	52.5	52.3	54.3	54.4	55.2	



规模以上工业增加值:累计同比	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	7	26.3	4.5999999999999996	4.3	4.0999999999999996	4	3.9	3.8	3.8	3.6	3.6	3	2.4	-9.7931616720000001	3.6	3.8	4	3.9	3.6	3.5	3.4	3.3	4	6.5	7.5	3.8579570360000002	9.6	10.1	10.9	11.8	13.1	14.4	15.9	17.8	20.3	24.5	35.1	


采矿业	45351	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	2.2999999999999998	2.2999999999999998	2.1	1.8	1.7	1.7	1.7	1.7	1.7	2.4	3.2	4.7	7.3	7.6	7.9	8.5	8.6999999999999993	9.3000000000000007	9.5	9.6	10.4	10.7	9.8000000000000007	5.3	5.0999999999999996	4.8	4.7	5	5.3	6.2	7.4	8.4	10.1	17.5	电力、燃气及水的生产和供应	45351	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	7.9	4.3	3.9	3.3	3.5	3.5	4.0999999999999996	4.0999999999999996	3.9	3.7	3.3	2.4	5	4.8	5.5	5.6	6	4.8	3.9	4.0999999999999996	5	6.1	6.8	11.4	11.9	11.9	12	12.4	13.4	13.4	13.8	14.5	15.9	19.8	制造业	45351	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	7.7	5	4.7	4.5	4.4000000000000004	4.3	4.2	4.2	4	3.9	2.9	2.1	3	3.3	3.4	3.2	2.7	2.7	2.8	2.6	3.2	6.2	7.3	9.8000000000000007	10.4	11.3	12.5	14	15.4	17.100000000000001	19.3	22.2	27.3	39.5	



出口总值(美元计价):当月同比	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	5.6	8.1999999999999993	2.2999999999999998	0.7	-6.6	-6.8	-8.5	-14.2	-12.4	-7.6	7.1	10.9	-2.8	-12	-12.589647878407501	-10.3806145703286	-1.84076786359668	4.4450033077517102	5.8720408601810696	16.419611910891199	15.3770040806321	15.450145003343099	2.2326920841036002	13.438937756742	5.0937983345198701	22.740650110207302	20.581205029718699	21.4921381351854	26.6223819112566	27.695849266618101	25.0875780828211	18.7634780285149	31.693024037285301	27.516056484983501	31.886439057526498	30.324780239234901	154.275765115025	进口总值(美元计价):当月同比	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	-8.1999999999999993	15.4	0.2	-0.7	2.9	-6.3	-7.2	-12.1	-7	-5.2	-8.8000000000000007	-2	4.3	-21	-7.5313874432265502	-11.138372925115201	-1.30778610094945	-0.45122239559451799	-0.56839287121874105	1.22969325587558	-0.33159002578084401	3.3546915648459401	2.4763551659652799E-2	0.447726975426122	11.3605071750749	20.7928197717169	19.697225350817199	31.3234664578987	20.013623198424501	16.673998806670699	32.409894228242798	28.272042912003901	37.2833882420924	52.193889885944301	44.046305599686399	39.117287062749497	18.9690114392588	
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