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 追潮拾贝：宏观增长与股市表现的关系 

尽管短期来看，GDP 增速与股市每股收益变动之间存在一定相关性，但从中长

期角度看，无论是 A 股市场还是全球股市，二者并不存在必然相关性。我们

认为，这其中一个重要原因在于股权稀释。从微观上讲，如果在每股盈利增速

较快的同时，公司进行了较大幅度投资行为，往往导致股东股权受到稀释，反

而造成股东在中长期可获得收益的下降。从宏观上，我们对比发现，股票市场

表现和制造业投资之间也具有较为明显的关系。具体来说，我们以沪深 300 季

度数据作为股市中期表现指标，同时以名义 GDP 减去制造业投资增速作为企

业平均留存收益水平，对比表明二者之间具有较强的一致性。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周，国际油价继续走强。从供给端来看，OPEC 最大产油

国沙特能源部长重申该国减产承诺，并暗示减产行动将延长到 2019 年下半年，

对长期油价形成了强劲的基本面支撑。此外，美国持续对委内瑞拉实行出口制

裁，导致委内瑞拉原油出口量大幅减少，进一步放大了供给削减对国际油价攀

升的影响。另一方面，第七轮中美经贸高级别磋商成功举行，特朗普宣布将推

迟 3 月 1日上调中国输美商品关税的计划，极大提振市场情绪并形成国际原油

需求利好。但长期来看，仍然存在美国原油总产量大幅增加的利空因素。本周，

螺纹钢价格小幅震荡回升。随着节后下游企业陆续复工，钢材需求缓慢启动，

本周钢厂库存出现小幅下跌，但总量仍远高于去年高点，制约钢铁价格上行空

间。短期来看，贸易摩擦缓和有助于改善基本面格局，钢铁需求或将有所反弹

形成利好。但从长期来看，未来钢铁价格走势仍将依赖于钢厂厂商主动去库力

度。 

流动性及利率方面，近期资金面出现较大波动，shibor 隔夜拆借利率一度由

1.85%上行至 2.70%。尽管 PMI 疲弱下利率中枢一度回落，在资金成本抬升的情

况下，利率中枢整体仍在上抬，国开活跃券突破 3.7%关口。上周汇率继续延续

升值趋势，汇率下落至 6.7 以下水平，对货币政策牵制进一步放松。近期地方

债发行放量对资金需求放大，同时股市火爆下交易所融出意愿降低，且不排除

出现货基搬家的情况，均导致资金面短期紧张。从新一期的央行货币政策执行

报告和近期数据情况看，尽管央行仍将维持相对宽松的货币环境，但社融放量

且贷款加权利率已经出现下行，央行进一步放松货币政策的动力亦不强，预期

过满给债市带来回调压力，在短期内缺乏新的基本面刺激的情况下，仍不排除

利率中枢出现上行的可能性，注意关注本轮债牛尾部行情可能带来的风险。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（四十七）：宏观增长与股市表现的关系 

尽管短期来看，GDP 增速与股市每股收益变动之间存在一定相关性，但从中

长期角度看，无论是 A 股市场还是全球股市，二者并不存在必然相关性。我们

认为，这其中一个重要原因在于股权稀释。从微观上讲，如果在每股盈利增速

较快的同时，公司进行了较大幅度投资行为，往往导致股东股权受到稀释，反

而造成股东在中长期可获得收益的下降。从宏观上，我们对比发现，股票市场

表现和制造业投资之间也具有较为明显的关系。具体来说，我们以沪深 300 季

度数据作为股市中期表现指标，同时以名义 GDP 减去制造业投资增速作为企

业平均留存收益水平，对比表明二者之间具有较强的一致性。 

图 1： 宏观增长与股市表现关系 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周，国际油价继续走强。从供给端来看，OPEC 最大产油国沙特能源部长重

申该国减产承诺，并暗示减产行动将延长到 2019 年下半年，对长期油价形成

了强劲的基本面支撑。此外，美国持续对委内瑞拉实行出口制裁，导致委内瑞

拉原油出口量大幅减少，进一步放大了供给削减对国际油价攀升的影响。另一

方面，第七轮中美经贸高级别磋商成功举行，特朗普宣布将推迟 3 月 1 日上调

中国输美商品关税的计划，极大提振市场情绪并形成国际原油需求利好。但长

期来看，仍然存在美国原油总产量大幅增加的利空因素。 
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库存方面，本周 EIA 原油库存为 189429.20 万桶，较上周下降 1787.30 万

桶,API 原油库存为 46558.00 万桶，较上周下降 420.00 万桶；价格方面，本

周布伦特原油价格为 65.07 美元/桶，较上周下降 3.05%，WTI 原油价格为

55.80 美元/桶，较上周下降 2.55%。 

图 2： 原油库存  图 3： 原油期货结算价格 

39000.00

40000.00

41000.00

42000.00

43000.00

44000.00

45000.00

46000.00

47000.00

48000.00

1800000.00

1820000.00

1840000.00

1860000.00

1880000.00

1900000.00

1920000.00

1940000.00

2
0

1
8-0

2-02

2018-03-02

2
0

1
8-0

4-02

2
0

1
8-0

5-02

2
0

1
8-0

6-02

2018-07-02

2018-08-02

2
0

1
8-0

9-02

2
0

1
8-1

0-02

2
0

1
8-1

1-02

2
0

1
8-1

2-02

2019-01-02

2019-02-02

库存量:原油和石油产品(包括战略石油储备)(千桶)

库存量:原油:API(万桶,右轴)
 

 

40.0000

45.0000

50.0000

55.0000

60.0000

65.0000

70.0000

75.0000

80.0000

85.0000

90.0000

2018
-03

-0
7

2018
-04

-1
1

2018
-05

-1
6

2018
-06

-2
0

2018
-07

-2
5

2018
-08

-2
9

2018
-10

-0
3

2018
-11

-0
7

2018
-12

-1
2

2019
-01

-1
6

2019
-02

-2
0

期货结算价:布伦特原油(美元/桶) 期货结算价:WTI原油(美元/桶)
 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

本周，六大电厂的日均耗煤量呈增长趋势。需求端方面，下游复工企业数量继

续增加。为满足两会期间保电需求，煤炭库存稳中趋升，动力煤需求处上行通

道。供给端方面，内蒙古重大矿难事故促使安监局进一步强化工作力度，各地

安全整顿工作持续升温，煤炭供给仍在收缩。短期来看，动力煤煤价走强因素

保持稳定。此外，澳煤进口时间延长将一定程度导致国内焦煤供给受限，短期

焦煤价格也将维持坚挺。 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1720.76 万吨，较上周上升 11.70

万吨,煤炭库存可用天数为 24.50 天，较上周下降 0.77 天；耗煤方面，本周

六大发电集团日均耗煤为 70.24 万吨，较上周上升 3.64 万吨。 

图 4： 六大发电集团日均耗煤  图 5： 煤炭库存情况 
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2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 

本周，螺纹钢价格小幅震荡回升。随着节后下游企业陆续复工，钢材需求缓慢

启动，本周钢厂库存出现小幅下跌，但总量仍远高于去年高点，制约钢铁价格

上行空间。短期来看，贸易摩擦缓和有助于改善基本面格局，钢铁需求或将有

所反弹形成利好。但从长期来看，未来钢铁价格走势仍将依赖于钢厂厂商主动

去库力度。 

本周螺纹钢库存为 36851.00 万吨，较上周下降 1179.00 万吨，螺纹钢价格为

4009.00 元/吨，较上周上升 0.50%；水泥价格为 147.27，较上周下降 0.88%。 

图 6： 螺纹钢库存及现货价格  图 7： 水泥价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 130.17 万吨，较上周上升 0.76 万吨，LME 铝现货价格为

1851.00 美元/吨，较上周上升 4.25%；本周 LME 铜库存为 14.50 万吨，较上

周上升 1.13 万吨，LME 铜现货价格为 6022.00 美元/吨，较上周上升 2.75%。 

图 8： LME 铝库存及价格  图 9： LME 铜库存及价格 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 
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2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周，大中城市的商品房成交面积持续增加。央行货币政策边际宽松，房地产

市场成交回暖。基于央行 2019 年金融市场工作会议，预计今后房地产政策大

概率以稳为主，后续仍将关注两会政策变化对基本面的影响。  

本周 30 大中城市销售面积总计为 279.22 万平方米,较上周上升 19.78 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 689.81 万平方米，较上周上升

32.26 万平方米，土地成交总价为 386.12 亿元，较上周上升 46.33 亿元。 

图 10： 30 大中城市商品房成交面积  图 11： 100 大中城市土地成交面积及总价 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

本周猪肉批发价格震荡下跌。一方面，节后 1-2 月为猪肉季节性消费淡季，叠

加非洲猪瘟事件持续发酵因素，猪肉需求持续向下回落。另一方面，生猪区域

间封锁和禁运措施加大养殖成本，养殖户减少补栏量且散户逐渐出清，猪肉市

场整体上呈供需两弱态势。从长期来看，猪肉产能下降或将加速猪周期拐点的

到来，未来猪肉价格有望出现反弹。 

猪肉批发平均价为 17.91 元/公斤，较上周下降 0.32 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 
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图 12： 猪肉价格  图 13： 前海农产品批发价格指数：蔬菜 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周，受央行逆回购和 MLF 到期的影响，资金面过度宽松的局面有所收敛。

同时，为缓解资金净回笼和税期后移导致的流动性收紧格局，央行本周进行了

连续三天的逆回购操作。我们认为，从政策面来看，未来货币政策过于宽松的

可能性不大，流动性将保持松紧适度状态。 

本周央行公开市场共计净投放 1600.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007利率分别为2.1954%、2.4351%，较上周分别变动-50.53BP、-38.25BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.3504%、2.4699%，较上周分

别变动-68.99BP、-53.47BP。 

图 14： 央行货币投放情况  图 15： 中期借贷便利 
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