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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。市场方面，监管趋严，叠加

财报季临近，加速题材股退潮，小盘股调整。基本面方面，

1-2月规模以上工业企业营收与利润增速稳健回升，但价格拖

累下中枢仍低。结构上，有色金属链、“两新”政策相关板块

表现较好，建筑产业链表现较差。产成品库存从去年 8月回落

以来再度回升，补库趋势待验证；企业负债意愿小幅上行。

海外方面，美国将在 4 月 3 日开始对所有未在美国制造的汽

车加征永久性 25%的关税，从高频出口运价数据来看，关税冲

击在 3月或已有所显现，且当前内需表现虽然不弱，但仍然有

所分化，新的关税冲击对基本面预期产生压力。 

2) 固收：上周债市收益率整体下行。当周催化方面，资金方面，

MLF 自 2024 年 7 月以来首次实现净投放，资金宽松预期边际

增强，带动长端利率下行，但周四、周五央行再度转净回笼，

市场对宽松预期转弱。配置方面，季末最后一周大行卖债压力

缓解，配置力量增强，带动利率下行。另外股市情绪较弱，对

债市情绪仍有支撑。基本面仍然具有韧性，央行目前还是不

急于宽松，资金磨顶呈现下行，但价格偏贵、仍受收一定外部

限制。4 月即将公布的 3 月信贷和 PMI 预期偏强，长端 10 年

国债利率从月底到 4 月初突破 1.8 的动力不强。目前利率曲

线仍然平坦，短端或受益于资金磨顶和预期平稳。 

3) 海外：美股下跌、美债利率震荡、美元指数下行、人民币贬值、

黄金上行。关税担忧抬升，美国经济预期有所弱化，避险需

求和通胀风险上行。美国总统特朗普表示，将对所有未在美国

制造的汽车加征永久性 25%的关税，关税担忧抬升，美国经济

预期弱化拖累美股表现，避险需求增加带动黄金上涨，滞胀预

期下美联储对降息表态较为谨慎。特朗普表示美国将通过史上

最大规模减税法案，后续或对经济预期弱化产生一定对冲。

美国 2月核心 PCE物价指数同比上涨 2.8%，超过预期的 2.7%

和前值 2.6%；环比则上涨 0.4%，超出预期和前值 0.3%，创 2024

年 1 月以来新高。数据进一步引发市场对顽固通胀以及潜在

滞胀的担忧。 

4) 上周事件：1-2月工业企业利润稳健回升，但中枢仍低。 

5) 风险提示：基本面恢复不及预期、贸易摩擦超预期升级。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量下跌，周均成交额 12608

亿元，环比缩量 2889亿元。上证指数 

-0.40%，深证成指 -0.75%，创业板指 

-1.12%，万得全 A -1.29%；沪深 300 

0.01%，小市值指数 -3.11%；恒生指

数 -1.11%，恒生科技指数 -2.36%。

板块上，医药生物、农林牧渔、食品

饮料表现靠前，计算机、国防军工、

通信表现靠后。风格上，价值好于成

长、大盘好于小盘。 

1）市场方面，监管趋严，叠加财报季临近，加速

题材股退潮，小盘股调整。2）基本面方面，1-2

月规模以上工业企业营收与利润增速稳健回升，

但价格拖累下中枢仍低。结构上，有色金属链、

“两新”政策相关板块表现较好，建筑产业链表

现较差。产成品库存从去年 8月回落以来再度回

升，补库趋势待验证；企业负债意愿小幅上行。

3）海外方面，美国将在 4 月 3 日开始对所有未

在美国制造的汽车加征永久性 25%的关税，从高

频出口运价数据来看，关税冲击在 3月或已有所

显现，且当前内需表现虽然不弱，但仍然有所分

化，新的关税冲击对基本面预期产生压力。 

固收 

上周债市收益率整体下行。全周 T2506

上涨 0.38%，TL2506上涨 0.69%，

TF2506上涨 0.22%。现券来看，10年

国债活跃券下行 3.5BP，30年国债活

跃券下行 3.5BP，10年国开下行

1.25BP，5年国开下行 2.75BP，3年国

开下行 1BP，1年国开下行 2BP。 

上周周全口径净投放 3036亿元。本周

央行公开市场将有 11868亿元逆回购

到期。 

1）当周催化方面，资金方面，MLF自 2024年 7

月以来首次实现净投放，资金宽松预期边际增

强，带动长端利率下行，但周四、周五央行再

度转净回笼，市场对宽松预期转弱。配置方

面，季末最后一周大行卖债压力缓解，配置力

量增强，带动利率下行。另外股市情绪较弱，

对债市情绪仍有支撑。2）基本面仍然具有韧

性，央行目前还是不急于宽松，资金磨顶呈现

下行，但价格偏贵、仍受收一定外部限制。4月

即将公布的 3月信贷和 PMI预期偏强，长端 10

年国债利率从月底到 4月初突破 1.8的动力不

强。目前利率曲线仍然平坦，短端或受益于资

金磨顶和预期平稳。 

海外及其他 

上周道指跌 0.96%，标普 500 指数跌

1.53%，纳指跌 2.59%。美债方面，2

年期美债收益率下行 4bp 至 3.91%，

10 年美债收益率下行 0bp 至 4.25%。

汇率方面，美元指数周跌 0.12%报 

104.0336，离岸人民币兑美元跌 118

个基点报 7.2697。大宗方面，美油期

货涨 1.11%，COMEX 黄金期货涨

3.2%，LME 期铜跌 0.73%。 

1）关税担忧抬升，美国经济预期有所弱化，避

险需求和通胀风险上行。美国总统特朗普表

示，将对所有未在美国制造的汽车加征永久性

25%的关税，关税担忧抬升，美国经济预期弱

化拖累美股表现，避险需求增加带动黄金上

涨，滞胀预期下美联储对降息表态较为谨慎。

特朗普表示美国将通过史上最大规模减税法

案，后续或对经济预期弱化产生一定对冲。2）

美国 2 月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.8%，

超过预期的 2.7%和前值 2.6%；环比则上涨

0.4%，超出预期和前值 0.3%，创 2024 年 1 月

以来新高。数据进一步引发市场对顽固通胀以

及潜在滞胀的担忧。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 1-2月工业企业利润稳健回升，但中枢仍低 

 

事件： 

1-2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降 0.3%。

去年 1-12 月累计增速为-3.3%。 

 

点评： 

营收与利润增速稳健回升，但价格拖累下中枢仍低。1-2 月营收增速为 2.8%

和工业企业利润总额增速为-0.3%，均较去年全年增速 2.1%和-3.3%有所抬

升，从月度趋势来看，营收和利润增速较 12 月明显回落，主要是 2024 年底

以电力热力供应为代表的行业存在“利润调整”行为导致利润增速大幅上行，

除去 12 月来看，利润增速保持了去年 9 月以来的回升趋势。从量、价、利润

率拆分来看，1-2 月 PPI 基本持平去年，降幅未收窄，价格有待进一步企稳，

工业增加值 5.9%的增速相较去年全年 5.8%的增速小幅抬升，基本保持稳定，

利润率方面由于去年上半年基数相对偏低，对同比增速降幅收窄有一定支撑，

但仍然处在负增长区间。 

 

结构上，有色价格上涨相关、“两新”政策相关表现较好，建筑产业链表现较

差。1）金属大宗价格上涨带动下，有色采选增长69.1%、有色冶炼增长20.5%；

2）在大规模设备更新相关政策带动下，通用设备、专用设备行业利润同比分

别增长 6.0%、5.9%。其中，通用零部件制造、采矿冶金建筑专用设备制造、

医疗仪器设备及器械制造等行业利润快速增长，同比分别增长 19.3%、14.1%、

10.6%。随着消费品以旧换新政策加力扩围，多元化消费场景不断创新，带

动相关产品所在行业及链条行业效益向好。其中，在汽车置换更新补贴政策

带动下，汽车制造业利润同比增长 11.7%；在电子、家电产品以旧换新政策

惠及面不断扩大的背景下，智能消费设备制造、家用厨房电器具制造、家用

制冷电器具制造等行业利润分别增长 125.5%、19.9%、19.2%。相关产品的

链条行业利润较快增长，其中，家用电力器具专用配件制造、汽车零部件及

配件制造、光电子器件制造等行业利润分别增长 18.4%、15.3%、9.3%。3）

1-2 月春节错位下，建筑链利润表现较差，非金属矿制品、木材、家具等利润

负增显著。 

 

库存从去年 8月回落以来再度回升，补库趋势待验证；企业负债意愿小幅上

行。截至 2025 年 2 月末，规上工业企业产成品库存同比 4.2%，较 2024 年
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末上行 0.9 个点；剔除 PPI 后的实际库存同比 6.4%，较 2024 年末上行 0.8

个点。截至 2025 年 2 月末，规上工业企业资产负债率 57.4%，同比上行 0.2

个点。 

 
Figure 2 工业企业利润增速环比-季节性 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 
Figure 3 工业企业利润增速产业链拉动分解图 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 4 工业企业利润行业累计增速图（%） 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 5 工业企业利润累计同比拉动图 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

3 月 31 日（周一） 09:30 中国 3 月官方制造业 PMI：前值 50.20，预期 51.70  

4 月 1 日（周二） 22:00 美国 3 月 ISM 制造业 PMI：前值 50.30，预期 50.30  

4 月 3 日（周四） 22:00 美国 3 月 ISM 非制造业 PMI：前值 53.50，预期 53.00 

4 月 4 日（周五） 
20:30 美国 3 月失业率:季调(%)：前值 4.10，预期 4.20  

20:30 美国 3 月非农就业人口变动:季调(千人)：前值 151.00，预期 128.00  
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


