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宏觀經濟 

經濟回升一點，物價漲聲一片 

① 中美物價均回升。近期中美兩國經濟同時出現了滯脹的跡象。美國 1 月核心 PCE 已經達到 1.7%，

接近 2%的政策目標，近期 5 年期 TIPS 收益率更出現負值，隱含通脹預期持續上行。但美國經

濟並沒有出現明顯改善的跡象，反而是穩中趨緩。 

中國前兩月的物價也出現明顯的回升趨勢。 

② 原油農產品價格反彈。16 年 1 月下旬以來，原油價格開始反彈。截至 3 月 17 日，英國布倫特

原油現貨價突破 40 美元/桶，較開年以來最低點反彈超過 50%。長期看國際農產品價格與原油

價格保持較強同步性。3 月以來 CRB 現貨綜合指數持續上行，食品、油脂、家畜分項均上漲。 

③ 豬價菜價反季節上漲。16 年以來豬價上漲速度加快，能繁母豬存欄繼續下行，行業去產能持續，

豬病加劇生豬供應緊張，有力支撐豬價。15 年下半年以來，鮮菜價格即呈現出攀升趨勢，非單

純季節性因素可以解釋。春節過後菜價應有所回落，但 3 月份以來，蔬菜價格反而呈現反季節

性上漲的特徵。 

④ 房價上漲帶動租金漲。歷史資料表明，中國 M2 增速與房價走勢高度相關，房價又與 CPI 走勢高

度相關。CPI 的居住類統計主要體現房租價格。3 月以來主要城市的地產銷售增速仍在加快，房

價正在大幅上漲，帶動房租攀升。 

⑤ 經濟轉軌期警惕滯脹。通脹從哪裡來？物價上漲現象的本質是貨幣現象。各國央行也以此為依

據，以控制貨幣數量作為政策工具的目標之一。但貨幣數量難以精准控制。在經濟轉軌期，由

於實體經濟缺乏增長點，擴張性的財政、貨幣政策容易失靈，很可能非但沒有起到刺激經濟增

長的作用，反而推高了通脹。中國貨幣增速缺口進一步擴大，在經濟潛在增速下降的背景下，

若繼續加大貨幣財政刺激，經濟或許有短期反彈，但長期滯脹風險會顯著升溫。 

 

美聯儲加息落空點燃期貨二次上攻行情 

1）這輪大宗商品行情產生具有天時、地利與人和基礎。天時是聯儲改變加息預期，地利是商品期

貨在 5 到 6 年調整後的技術築底，人和是資產配臵荒的背景下，資金尋找新的風口。經過春節後的

一輪上漲，期貨行情仍在路上，大宗市場反彈基礎仍在。趨勢一旦形成，就難以改變。 
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2）聯儲議息助推市場走強。美聯儲此次決定不加息，一方面可以為美元“降溫”，進而為經濟復

蘇提供一個喘息的機會，這也符合美聯儲歷來在升息第一年“邊走邊看”的決策特色。另一方面，

這也表明美聯儲更關注美元的投資屬性，而不僅僅是避險屬性。 

3）期貨市場成交量井噴。2016 年以來，鐵礦石、焦煤、焦炭等品種交易量也出現井噴。針對當前

火爆行情，期貨交易所接連發佈維穩限倉通知提示風險。 

4）中國影響力上升，但基本面仍是春寒料峭。中國自 2001 年 11 月加入 WTO 後，逐漸成為影響全

球經濟增長的決定性因素，但需求端基本面改善尚待時日。 

5）大宗商品如何才能牛熊轉世？一是基本面曙光，供給端改革效果逐漸體現，而需求端也開始明

顯發力。二是技術上需要“另一隻腳”，前期低點有待考驗，如果形成 W 底，技術上攻行情更為

可靠。三是鴿派繼續大行其道，加息進程低於預期。 

6）此外，股指期貨迎來久違上攻行情。當前股市的悲觀情緒發生逆轉。從政策方面來講，管理層

和中央高層對股市的關注度是前所未有的。目前既有市場築底，新監管層暖風頻吹，也有匯率回穩、

經濟下行態勢被遏制，更有市場預期逐漸改善所致等一系列原因。 

7）策略建議：1、不與趨勢為敵。2、關注鐵礦石的龍頭指向作用。3、關注弱勢品種補漲機會。4、

運用套利操作規避部分風險。5、期指短期維持震盪向上格局。 

風險提示：儘管是加息節奏變緩，由於美聯儲加息仍在加息通道上，對於二季度宏觀經濟面的改善

仍需驗證。 

 

大市導航 

金融：券商板塊集體大漲！我們堅定看好券商，給予推薦 

1）大盤階段性底部基本形成，券商低估值提供最佳配臵時機，高 Beta 彈性非常大。 

2）券商業績冰點已過，負面預期已充分反映，未來盈利資料逐月好轉。 

3）證金放水轉融資業務，監管態度明朗。 

4）中長期來看，仍看好行業轉型，看好券商單一通道服務商向資本仲介轉型、財富管理轉型、創

新業務多元化等發展。 

公司推薦：招商證券、廣發證券、華泰證券、寶碩股份。 

風險提示：市場持續低迷。 
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汽車：堅定推薦新能源汽車和自動駕駛 

1、新能源汽車，我們認為 Q2 政策明確、Q3 業績爆發，板塊持續發力、複製上一年大行情，龍頭

翻倍新高行情或已起步。 

近期中央表態戰略不動搖、劍指 16 年翻番產銷，帶動杭州等地方政策落地提速，更多城市參與帶

動進入上行軌道，推動旺季提前、上游漲價放量 Q3 爆發。推薦把握 PEG<1、且 2015 年業績彈性已

兌現的龍頭標的，把握上游緊缺資源，核心推薦【納川股份、松芝股份、滄州明珠、天齊鋰業、多

氟多、得潤電子、比亞迪】，政策落地一二線城市，關注【比亞迪、萬向錢潮、力帆股份、江淮汽

車】。 

2、無人駕駛板塊，我們前瞻強調無人駕駛是 2016 最大紅包，可類比 2013 年特斯拉帶動新能源汽

車主題投資，產業投資機遇巨大；近期產業布點密集，AlphaGo 加速無人駕駛上路、美國車企承諾

2022 年 9 月前標配 AEB、十三五規劃輔助駕駛、自動駕駛滲透率分別 50%、10%等，均顯示產業颶

風將至，預計 ADAS 相關智慧硬體放量邏輯將首先確定。建議把握風險偏好和產業催化劑，關注龍

頭品種【亞太股份、金固股份、萬安科技等】 

風險提示：系統性風險，產業落地低於預期。 

 

電子設備與儀器：國家記憶體戰略落地，華天科技是最直接確定性受益標的 

1）國家記憶體戰略方案最終確定，總投資 240 億美金的記憶體項目最終落戶武漢新芯，由國家積

體電路產業投資基金、湖北省積體電路產業投資基金、國開基金、湖北省科投等共同出資建設國家

記憶體基地！ 

2）記憶體是國之重器！近期的“中興事件”直接說明了晶片國產化的重要性！從產值角度看，記

憶體和微處理器是半導體產業的兩大件，分別占半導體產品產值的 22%和 19%，發展國產半導體產

業，記憶體和微處理器是繞不開的課題。中國發展自己的存儲行業，是大勢所趨。 

3）據我們分析，武漢新芯承載發展國家存儲器重任，A 股上市公司華天科技最直接地確定受益。

2015 年 2 月 13 日，武漢新芯宣佈過與華天科技簽署戰略合作協定，雙方將在積體電路先進製造、

封測及測試等方面開展合作，並簽署戰略合作協定。華天科技將受益於國家記憶體大戰略，前景非

常值得期待。 

4）國家記憶體方案落地，記憶體產業鏈上下游受益，建議關注 A 股可能受益標的：潛在的封測配

套廠商—通富微電、長電科技等，積體電路專業測試標的—大港股份，積體電路設備標的七星電子，

半導體材料標的—上海新陽、南大光電、巨化股份等。 

風險提示：記憶體基地建設進度的不確定性。 
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公用事業：1-2 月全社會用電量資料點評——繼續平淡 

1.全社會用電量數據：1 月-2 月同比上升。 

2016 年 1 月-2 月，全國全社會用電量 8762 億千瓦時，同比增長 2.0%，較 2015 年 1 月-2 月 2.5%的

同比增速，下降 0.5pct。 

2.分行業用電量：2016 年 1 月-2 月，第一產業用電量同比上升，第二產業用電量同比下降，第三產

業、城鄉居民用電量同比上升。 

分產業看，2016 年 1 月-2 月，第一產業用電量 117 億千瓦時，同比增長 6.7%；第二產業用電量

5915 億千瓦時，下降 2.1%；第三產業用電量 1325 億千瓦時，增長 11.9%；城鄉居民生活用電量

1405 億千瓦時，增長 11.8%。 

3.火電、水電負荷情況：火電負荷同比下降，水電負荷同比上升。 

1-2 月，全國發電設備累計平均利用小時為 575 小時，同比減少 54 小時。其中，火電設備平均利用

小時為 656 小時，減少 83 小時；水電設備平均利用小時為 445 小時，增長 72 小時。 

風險提示：經濟下滑導致用電量需求低迷。 
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