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港股市场一周回顾 

15/3/2024 

 3 月份多只大盘股创一年新高 什么原因推动  
 国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》  
 境外投资者积极加大对 A 股市场投资，2 月至今净买入超过 7 百亿元 A 股  
 境外机构成功抓住了中国国债市场今年以来的牛市行情  
 首两个月国内 5 大房企销售额依然低迷  一二三线城市房价持续环比下滑  
 能源价格和服务价格通胀压力阻碍美国通胀回落势头并影响利率预期  

 下周焦点：中国首两月宏观经济数据、美国和日本央行利率会议  

 

一、 3 月份多只大盘股创一年新高 什么原因推动 

3 月份截至 3 月 14 日，恒生综合指数成分股中，有 42 只股票触及 52 周新高。它们来自不

同行业，其中大多数是大盘股。重要的是背后是什么原因能够引导投资者追捧。我们当然无法代

替投资者来解释他们为什么追逐这些股票，但股价持续上涨并触及 52 周高点必定有可持续的充

分理由。 

2024 年政府工作报告鼓励旧车旧家电更新换代。 发改委表示去年底中国民用汽车保有量达

到 3.36 亿辆，冰箱、洗衣机、空调等主要品类家电保有量超过 30 亿台，汽车、家电更新换代也

能创造万亿规模的市场空间。家电股海信家电（921 HK）股价在 3 月创 52 周新高。 

政府政策对汽车行业来说听起来是积极的。然而，媒体不断报道汽车行业价格战引发市场担

忧。据中国汽车工业协会表示 1 至 2 月，汽车产销量分别达 391.9 万辆和 402.6 万辆，同比分别

增长 8.1%和 11.1%。其中，国内销量 320.4 万辆，同比增 7%。国内购车者无论是买新能源还是

传统燃油汽车或哪个品牌汽车都需要购买汽车保险。车险龙头中国财险 (2328 HK)股价在 3 月创

52 周新高，也是在恒生综合指数成分股中唯一 H 股金融股在 3 月创 52 周高，反映投资者选股

看产业链谁将明显受益。 

2023 年，全社会用电量同比增长 6.7%，高于经济增长 1.5 个百分点。国家设定今年经济增

长目标在 5%左右。这意味着今年电力需求仍将有较高增长。发改委在 3 月 6 日记者会表示今年

前 2 个月全国统调发电量同比增长 11.7%，工业用电量增长 9.7%。中广核电力(1816 HK)、华润

电力(836 HK)和中国电力(2380 HK)股价在 3 月创 52 周新高。 

中国猪肉CPI同比变化由11月份下降31.8%, 缩小到12月下降26.1%， 1月份下降17.3%，
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转为 2月份上涨 0.2%。 看环比变化趋势, 猪肉CPI由 11月份下降 3%, 缩小到 12月份下降 1%，

1 月份下降 0.2%，转为 2 月份上涨 7.2%。 近 4 个月的价格变化趋势表明猪肉价格跌幅在收窄及

企稳后，也显示出价格回升的信号。猪肉品股万洲国际(288 HK) 股价于 3 月第二周创 52 周新高。 

2024 年政府工作报告鼓励工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等 7 个领域更新旧

设备。这对于相应行业的设备供应商来说是商机。建筑设备商中联重科(1157 HK) 在 3 月份创 52 

周新高。未纳入恒生综合指数的农机设备商第一拖拉机（38 HK）也在 3 月份创出 52 周新高。发

改委介绍中国是制造业大国，很多设备保有量位居全球第一，去年末规模以上工业企业资产已超

过 160 万亿元，随着新型工业化深入推进，对于先进设备的需求还在不断增长。以设备为例，去

年，中国工业、农业等重点领域设备投资规模约 4.9 万亿元，随着高质量发展深入推进，设备更

新需求会不断扩大，初步估算将是一个年规模 5 万亿以上的巨大市场。 

中国大陆投资者通过南向沪深港股通积极净买入港股。1 月和 2 月，中国大陆投资者通过南

向沪深港股通分别净买入约 227 亿港元港股和 245 亿港元港股。3 月至今（截至 3 月 14 日），

中国大陆投资者通过南向沪深港股通净买入约 377 亿港元港股。今年以来，他们净买入总约 849

亿港元港股。 

触及 52 周新高的股票，有些可能是受企业前景看涨预期推动，或是受业务趋势或价格趋势

推动。风险在于这些积极因素是否可持续和实现，因为股价已经飙升至一年左右的高位，一些积

极因素已反映到股价中。 

图表 1： 中国大陆投资者通过南向沪深港股通月度净买入(卖出)港股 (HK$10 亿) 
中国大陆投资者持续累积港股，加强对港股市场影响力 

 

注*：截至 3 月 14 日 

来源：彭博、农银国际证券 
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二、 国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》 

《行动方案》提出目标，到 2027 年，工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域

设备投资规模较 2023 年增长 25%以上；重点行业主要用能设备能效基本达到节能水平，环保绩

效达到 A 级水平的产能比例大幅提升，规模以上工业企业数字化研发设计工具普及率、关键工序

数控化率分别超过 90%、75%；报废汽车回收量较 2023 年增加约一倍，二手车交易量较 2023

年增长 45%，废旧家电回收量较 2023 年增长 30%，再生材料在资源供给中的占比进一步提升。 

发改委表示我国是制造业大国和人口大国，2023 年，工业、农业等重点领域设备投资规模约

4.9 万亿元，随着高质量发展深入推进，设备更新需求会不断扩大，将是一个年规模 5 万亿元以

上的巨大市场。同时，2023 年底民用汽车保有量达到 3.36 亿辆，冰箱、洗衣机、空调等家电保

有量超过 30 亿台，汽车、家电更新换代也能创造万亿元规模的市场空间。 

《行动方案》对于推动大规模设备更新和消费品以旧换新作出了全面部署，重点将实施设备

更新、消费品以旧换新、回收循环利用、标准提升等四大行动。此外，为了强化政策保障，发改

委将会同有关方面，加大财政、金融、税收等政策支持力度，强化用地、用能等要素保障和科技

创新支撑，深入实施四大行动。总的来说，《行动方案》包括四大行动和政策保障等 5 个方面内

共 20 项重点任务。 

5 个方面指： 

一是实施设备更新行动。推进重点行业设备更新改造，加快建筑和市政基础设施领域设备更

新，支持交通运输设备和老旧农业机械更新，提升教育文旅医疗设备水平。 

二是实施消费品以旧换新行动。开展汽车、家电产品以旧换新，推动家装消费品换新。 

三是实施回收循环利用行动。完善废旧产品设备回收网络，支持二手商品流通交易，有序推

进再制造和梯次利用，推动资源高水平再生利用。 

四是实施标准提升行动。加快完善能耗、排放、技术标准，强化产品技术标准提升，加强资

源循环利用标准供给，强化重点领域国内国际标准衔接。 

五是强化政策保障。加大财政政策支持力度，完善税收支持政策，优化金融支持，加强要素

保障，强化创新支撑。 
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图表 2: 财政保障和金融政策支持《行动方案》 

财政政策 金融支持 

 把符合条件的设备更新、循环利用项目纳入中

央预算内投资等资金支持范围。 

 坚持中央财政和地方政府联动支持消费品以

旧换新，通过中央财政安排的节能减排补助资

金支持符合条件的汽车以旧换新；鼓励有条件

的地方统筹使用中央财政安排的现代商贸流

通体系相关资金等，支持家电等领域耐用消费

品以旧换新。 

 持续实施好老旧营运车船更新补贴，支持老旧

船舶、柴油货车等更新。 

 鼓励有条件的地方统筹利用中央财政安排的

城市交通发展奖励资金，支持新能源公交车及

电池更新。 

 用好用足农业机械报废更新补贴政策。中央财

政设立专项资金，支持废弃电器电子产品回收

处理工作。 

 进一步完善政府绿色采购政策，加大绿色产品

采购力度。 

 严肃财经纪律，强化财政资金全过程、全链条、

全方位监管，提高财政资金使用的有效性和精

准性。 

 用再贷款政策工具，引导金融机构加强对设备更

新和技术改造的支持；中央财政对符合再贷款报

销条件的银行贷款给予一定贴息支持。 

 发挥扩大制造业中长期贷款投放工作机制作用。 

 引导银行机构合理增加绿色信贷，加强对绿色智

能家电生产、服务和消费的金融支持。 

 鼓励银行机构在依法合规、风险可控前提下，适

当降低乘用车贷款首付比例，合理确定汽车贷款

期限、信贷额度。 

来源：《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》、农银国际证券 

《行动方案》要求，各地区、各部门要在党中央集中统一领导下，完善工作机制，加强统筹

协调，做好政策解读，营造推动大规模设备更新和消费品以旧换新的良好社会氛围。国家发展改

革委要会同有关部门建立工作专班，加强协同配合，强化央地联动。各有关部门要按照职责分工

制定具体方案和配套政策，落实部门责任，加强跟踪分析，推动各项任务落实落细。。  
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三、 境外投资者积极加大对 A 股市场投资，2 月至今净买入超过 7 百亿元 A 股 

2023 年 8 月至 2024 年 1 月，境外投资者经沪深港股通持续 6 个月净卖出 A 股为主，合计

净卖出 A 股近 2,011 亿元。 今年 2 月份，他们的投资行为发生了显著变化。2 月份，他们经沪深

港股通净买入了 607 亿元的 A 股。 3 月份截至 3 月 14 日，他们更积极净买入了 141 亿元的 A

股。 2 月至 3 月 14 日，境外投资者经沪深港股通合计净买入 748 亿元 A 股。  

是什么原因促使境外投资者在 2 月份改变投资行为。2 月 5 日，央行下调存款准备金率 50

个基点，向银行体系注入约 1 万亿元人民币的流动性。 2 月 20 日，商业银行将 5 年期 LPR 下调

25 个基点，以进一步提振经济。2 月激进的货币宽松措施吸引了境外投资者对中国股市的关注。 

此外，大量流动性流入大盘 A 股也是吸引投资者关注中国 A 股市场的催化剂之一。 最大的

沪深 300 指数 ETF 之一的华泰柏瑞沪深 300 指数 ETF(510300 CH)当前的 ETF 份额较 2023 年

末增加约 184 亿份，增幅约 49%。我们估计去年末以来（截至 3 月 14 日）约有 620 亿元的新资

金流入该 ETF，进而购买了相应的沪深 300 指数成分股。沪深 300 指数大盘股指在 2 月 2 日触

及 12 个月低点后开始反弹的上涨进一步吸引境内外投资者的关注。  

我们比较境外投资者从 1 月末以来在上海 A 股和深圳 A 股市场的 10 大持股变化，在这期间它们明

显增持 3 支消费股，分别是伊利股份（600887 CH）、美的集团（000333 CH）和 格力电器（000651 CH）。 

图表 3： 境外投资者通过北向沪深港股通月度净买入(卖出)A 股 (RMB10 亿) 
境外投资者从今年 2 月投资行为发生了巨大变化，积极买入沪深 A 股 

 

注*：截至 3 月 14 日 

来源：彭博、农银国际证券 

 

  

35  

141  

9  
35  

(5) (12) 

14  
47  

(90) 

(37) (45) 

(2) (13) (15) 

60.7  

14.1  

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

1
2

/2
2

0
1

/2
3

0
2

/2
3

0
3

/2
3

0
4

/2
3

0
5

/2
3

0
6

/2
3

0
7

/2
3

0
8

/2
3

0
9

/2
3

1
0

/2
3

1
1

/2
3

1
2

/2
3

0
1

/2
4

0
2

/2
4

0
3

/2
4

 *



 
 

7 

 

图表 4: 境外投资者持十大上海 A 股情况（13/3/2024，按持股比例排名） 

1月末以来，境外投资者积极买入乳制品消费股 伊利股份（600887 CH） 

 

 股份名称 
于中央结算系统 

的持股量 

占于上交所上市 

及交易的 A 股 

总数的百分比 

1 月末 

以来变化 

（股） 

1 月末 

以来变化 

（百分点） 

1 600660 CH 福耀玻璃 490,991,569 24.51% 8,364,632 0.42 

2 600885 CH 宏发股份 238,493,476 22.87% -416,713 -0.04 

3 603605 CH 珀莱雅 78,149,493 19.79% 2,871,179 0.73 

4 600066 CH 宇通客车 435,234,890 19.65% -562,731 -0.03 

5 605365 CH 立达信 11,062,221 18.66% 1,984,549 3.35 

6 603939 CH 益丰药房 177,831,252 17.63% 3,251,288 0.32 

7 600406 CH 国电南瑞 1,336,856,433 16.77% 8,114,096 0.10 

8 600887 CH 伊利股份 827,603,578 13.12% 47,532,343 0.75 

9 603501 CH 韦尔股份 158,968,239 13.08% 11,219,327 0.92 

10 601100 CH 恒立液压 163,425,791 12.18% 3,275,451 0.24 

来源：香港交易所（沪深港股通）、农银国际证券 

图表 5: 境外投资者持十大深圳 A 股情况（13/3/2024，按持股比例排名） 

1月末以来，境外投资者积极买入家电产品股 美的集团（000333 CH）和 格力电器（000651 CH） 

 

 股份名称 
于中央结算系统 

的持股量 

占于深交所上市 

及交易的 A 股 

总数的百分比 

1 月末 

以来变化 

（股） 

1 月末 

以来变化 

（百分点） 

1 300124 CH 汇川技术 586,859,684 21.92% 7,734,607 0.29 

2 000333 CH 美的集团 1,388,722,225 19.92% 30,710,160 0.61 

3 002557 CH 洽洽食品 75,002,240 14.79% -3,434,254 -0.68 

4 002050 CH 三花智控 549,681,770 14.72% -15,789,300 -0.42 

5 300012 CH 华测检测 236,314,687 14.04% -10,411,601 -0.62 

6 300685 CH 艾德生物 55,235,065 13.85% -2,072,079 -0.52 

7 002353 CH 杰瑞股份 128,775,773 12.57% -3,350,340 -0.33 

8 000786 CH 北新建材 204,077,306 12.07% 15,268,465 0.90 

9 000651 CH 格力电器 667,831,642 11.85% 53,370,944 0.94 

10 300760 CH 迈瑞医疗 142,446,271 11.74% 46,893 0.00 

来源：香港交易所（沪深港股通）、农银国际证券 
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四、 境外机构成功抓住了中国国债市场今年以来的牛市行情 

2023 年 11 月以来，境外机构大幅增持中国境内债券。我们认为，这是外部机构投资态度发

生变化的明显信号，因为境外机构在 2022 年和 2023 年前 8 个月主要减持境内债券。结合中央

国债登记结算(“中债登”)和上海清算所 （“上清所”）的统计数据（数据更新至 2024 年 1 月，

2 月数据尚未公布），境外机构持有境内债券余额由 2023 年 10 月末的 32,371 亿元增至 2024

年 1 月末的 38,718 亿元，增加 6,347 亿元。 2022 年，境外机构持有境内债券余额减少 6,161

亿元。 2023 年前 10 个月，境外机构持有境内债券余额减少 1,501 亿元。 

图表 6： 境外机构持中国在岸债券月末存量 
从 2023 年 11 月开始，境外机构积极增持中国在岸债券 

 

来源：中央国债登记结算、上海清算所、农银国际证券 

 

我们的分析表明，境外机构尽管大幅增持境内债券，但对中国信贷市场仍持谨慎态度。从 11

月至 1 月（三个月），它们主要增持低风险债券如国债、政策性银行债和银行同业存单；同期，

它们减持公司信用类中期票据、地方政府债和企业债。据中债登数据，11 月至 1 月，境外机构持

境内债券余额增加 3,620.7 亿元，其中国债占增量的 69.7%，政策性银行债占增量的 30.0%；同

期，境外机构持地方政府债和企业债的余额减少。 1 月末，境外机构在中债登持境内债券余额为

32,240 亿元，其中国债占 72.4%，政策性银行债占 25.5%。据上海清算所统计，11 月至 1 月，

境外机构持有的债券余额增加 2,726.1 亿元，其中银行同业存单占增量的 95.6%。1 月末，境外

机构在上清所持境内债券余额为 6,478 亿元，其中同业存单占 85%，熊猫债占约 5%。 

我们从境外机构角度来看，国债、政策性银行债和银行同业存单虽然信用评级较高，但收益

率不高，非人民币本位境外机构持境内债券还需要承担汇率风险， 但享受债券价格升值（如果他
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们认为中国处于利率下行周期并且利率将进一步下降）。事实上，截至 3 月中旬，我们观察到今

年中国国债市场的牛市。迄今为止，境外机构成功抓住了国债市场的牛市行情。 然而，国债市场

的牛市是由于市场对经济前景的看空观点和认为央行需要进一步降低利率以支持经济增长。 此外，

当中国去年第四季度开始公布通缩数据时，境外机构构也开始增持国债。去年第四季度的通缩数

字意味着实际利率上升，国债投资者认为央行需要降低名义利率以遏制实际利率上升。总体判断，

境外机构预计利率下行周期尚未结束，国债潜在升值幅度大于潜在汇率风险承担。 

图表 7：中国国债收益率曲线，%（2024 年 3 月 14 日与 2023 年 11 月 1 日相比） 
收益率曲线下移意味着债券价格上移，国债牛市 
短久期收益率下降幅度较大，意味着相应久期债券价格上涨幅度较高, 反映投资者更积极购买短期国债 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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五、 首两个月国内 5 大房企销售额依然低迷  一二三线城市房价持续环比下滑 

中国海外发展（688 HK）、华润置地（1109 HK）、招商局蛇口（001979 CH）、保利发展

（600048 CH）和万科（2202 HK）报告 2 月份合同销售额分别同比下降约 69%、62%、60%、

54%和 53%。 

1 至 2 月，中国海外发展、华润置地、招商局蛇口、保利发展 和 万科的合同销售额分别

同比下降约 53%、49%、45%、44%和 43%。由于这些都是全国性的房地产开发商，它们前两

个月的销售情况可以洞察全国房地产市场的最新情况。因为单月的销售业绩会受到新项目推出、

长假等各种因素的扭曲。我们更倾向于考虑销售趋势，例如销售的三个月移动平均线趋势。以上

大型房企的 3 个月销售均线仍呈下降趋势。 

图表 8：中国海外发展 (688 HK)月度合约销售金额 

（百万元人民币） 

图表 9：华润置地 (1109 HK)月度合约销售金额 

（百万元人民币） 

  

来源：中国海外发展、农银国际证券 来源：华润置地、农银国际证券 

 

图表 10：万科 (2202 HK)月度合约销售金额 

（百万元人民币） 

图表 11：保利发展 (600048 CH)月度合约销售金

额（百万元人民币） 

  

来源：万科、农银国际证券 来源：保利发展、农银国际证券 
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图表 12：招商局蛇口 (001979 CH)月度合约销售金额 

（百万元人民币） 

 

来源：招商局蛇口、农银国际证券 

 

图表 13：今年首两个月国内大型房地产开发商销售情况 

  

1-2/2024 

合约销售金额 

百万元人民币 同比变化 

600048 CH 保利发展 35,947 -43.7% 

2202 HK 万科 33,470 -43.0% 

001979 CH 招商局蛇口 21,052 -45.0% 

1109 HK 华润置地 20,610 -48.8% 

688 HK 中国海外发展 18,995 -53.2% 

来源：各公司公告（非审计数字）、农银国际证券 

 

图表 14：70个大中城市商品住宅销售价格变化 

二手房价格下跌幅度较大，对新房价格带来下行压力并抢走新房市场客户 

新房地产开发商需降价抢客户 

 2/2024 1/2024 12/2023 2/2024 1/2024 12/2023 

 同比变化 同比变化 同比变化 环比变化 环比变化 环比变化 

新房价格：       

一线城市 -1.0% -0.5% -0.1% -0.3% -0.3% -0.4% 

二线城市 -1.1% -0.4% 0.1% -0.3% -0.4% -0.4% 

三线城市 -2.7% -2.1% -1.8% -0.4% -0.4% -0.5% 

二手房价格：       

一线城市 -6.3% -4.9% -3.5% -0.8% -1.0% -1.1% 

二线城市 -5.1% -4.4% -4.0% -0.6% -0.6% -0.8% 

三线城市 -5.1% -4.5% -4.2% -0.6% -0.7% -0.8% 

注：统计样本。一线城市包括 4 个城市；二线城市包括 31 个城市；三线城市包括 35 个城市 

来源：国家统计局、农银国际证券 

 

  

7,500
10,000
12,500
15,000
17,500
20,000
22,500
25,000
27,500
30,000
32,500
35,000
37,500
40,000
42,500
45,000

0
1
/2

0
2
2

0
3
/2

0
2
2

0
5
/2

0
2
2

0
7
/2

0
2
2

0
9
/2

0
2
2

1
1
/2

0
2
2

0
1
/2

0
2
3

0
3
/2

0
2
3

0
5
/2

0
2
3

0
7
/2

0
2
3

0
9
/2

0
2
3

1
1
/2

0
2
3

0
1
/2

0
2
4

3个月平均 



 
 

12 

 

六、 能源价格和服务价格通胀压力阻碍美国通胀回落势头并影响利率预期 

美国通胀同比率从 1 月的 3.1%反弹至 2 月的 3.2%; 核心通胀率从 1 月的 3.9%降至 

3.8%，跌幅小于市场预期。 从通胀数据构成来看，能源价格和服务价格通胀压力依然较大。今

年以来原油价格的上涨阻碍了能源 CPI 的下降。我们分析显示服务通胀面临新的负面冲击。市场

普遍认为住房价格（如租金）是造成服务价格高通胀压力的主要原因。然而，分析表明，过去几

个月非住房服务价格通胀压力正在上升。服务价格 CPI 占总 CPI 权重的 61%。服务 CPI 中，住

房 CPI 占服务 CPI 权重约 59.3%；而非住房服务 CPI 占服务业 CPI 权重的 40.7%。住房 CPI 同

比变化从 12 月的 6.2% 降至 1 月的 6.0% 和 3 月的 5.7%, 这应该有助于抑制服务 CPI。

然而，非住房服务 CPI 从 12 月的 4.0%上升至 1 月的 4.5%和 2 月的 4.5%。因此，服务 CPI 

从 12 月的 5.3%反弹至 1 月的 5.4%，然后回落至 2 月的 5.2%。非住房服务包括医疗、交

通、娱乐、教育、个人服务。今年前两个月，交通服务和娱乐服务领域的通胀压力明显加大。 

图表 15：美国通胀 CPI 构成 

通胀新风险点 - 非住房服务（医疗、交通、娱乐、教育、个人服务等等）CPI 升温  

美国 CPI 项目 权重 
2/2024  

(同比变化) 

1/2024  

(同比变化) 

12/2023  

(同比变化) 

11/2023  

(同比变化) 

食物 和 能源 20.2% 0.9% 0.2% 1.1% 0.1% 
    食品 13.6% 2.2% 2.6% 2.7% 2.9% 
    能源 6.6% -1.9% -4.6% -2.0% -5.4% 
        车用燃料 3.3% -4.2% -6.6% -2.3% -9.2% 
        电 2.5% 3.6% 3.8% 3.3% 3.4% 
        公用（管道）燃气 0.7% -8.8% -17.8% -13.8% -10.4% 
商品（除食物和能源商品） 18.8% -0.3% -0.3% 0.2% 0.0% 
   新车 3.7% 0.4% 0.7% 1.0% 1.3% 
   二手车 1.9% -1.8% -3.5% -1.3% -3.8% 
   其它 13.2% -0.3% -0.0% 0.2% 0.3% 
       影音产品  -3.6% -5.8% -6.5% -5.5% 
       计算机、外围设备和智能家居  -2.7% -2.1% -3.6% -4.6% 
       智能手机  -10.5% -13.2% -14.4% -14.0% 
服务（除能源服务） 61.0% 5.2% 5.4% 5.3% 5.5% 
   住房租金 36.2% 5.7% 6.0% 6.2% 6.5% 
       主要住宅租金 7.7% 5.8% 6.1% 6.5% 6.9% 
       业主等值租金 (OER) 26.8% 6.0% 6.2% 6.3% 6.7% 
       离家住租金，房屋保险 1.8% 0.8% 1.8% 2.8% 1.0% 
   其它 (医疗、交通、教育、娱乐等等） 24.8% 4.5% 4.5% 4.0% 4.0% 
      
所有项目 100.0% 3.2% 3.1% 3.4% 3.1% 
来源：美国劳工部、农银国际证券 
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七、 下周焦点：中国首两月宏观经济数据、美国和日本央行利率会议 

中国将于 3 月 18 日公布前两个月宏观经济数据。重点关注零售销售、工业生产和固定资产

投资。 国家发改委 3 月 6 日新闻发布会公布，前两个月工业用电同比增长约 9.7%。前两个月的

出口强劲增长也是工业生产健康增长的又一信号。 今年前两个月，目前市场预期零售额同比增长

5%（去年同期 3.5%），工业增加值同比实质增长 5.2%（去年同期 2.4%），固定资产投资额

同比增长 3.2%（去年同期 5.5%）。 内需增长受到固定资产投资低速增长的拖累，但受到消费

增长的支撑。 国务院关于印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的通知， 目

的是扩大主要行业固定资产投资，并支持汽车和家电等耐用消费需求。 

下周，在美联储 3 月 20 日结束 FOMC 会议之前，澳大利亚和日本央行将于 3 月 19 日（当

地时间）举行利率会议。 市场预期澳洲央行维持利率不变。 我们认为全球焦点集中在日本央行

利率会议上。市场预计日本央行 3 月份加息的可能性超过 50%。若如预期，日本将由负利率转为

正利率。日本货币政策周期的变化将导致全球流动性的流动方向发生变化。3 月至今（截至 3 月

14 日）日本股市下调近 1%；美元兑日元贬值近 1.5%； 金价上升近 6%。日本货币政策周期预

期变化的连锁反应已经提前显现。 

美联储将于 3 月 19 日至 20 日 (美国时间) 召开 FOMC 会议。市场预期美联储将维持利率不

变。焦点还在于美联储将在会议后发布新的经济预测。 在去年 12 月 FOMC 会议上，美联储预

计 2024 年联邦基金利率将下调 75bp。目前 (3 月 15 日)，利率期货市场预计美联储今年降息 75bp

的可能性在 70%左右，6 月份为今年首次降息 25bp 可能性在 50%左右。简单来说，目前市场预

计美联储今年降息三次，但是否 6 月为首次降息仍有较大的不确定性，，预计全年仍将维持较高

利率环境。 
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