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（数据来源：wind）

      3月国内经济边际改善。地产、汽车3月销售数据环比改善。2月低

基数下，克尔瑞公布的3月百强房地产企业销售额环比增96.3%，3月下

旬周度销售环比改善，但月同比降47.2%，仍然偏弱。汽车方面，乘联

会预计3月乘用车市场零售169.9万辆，环比增54%，同比增7%。统计

局公布的3月中采制造业PMI指数50.8，前值49.1，时隔5个月重回荣枯

线以上。

      国内政策预期平稳。3月份两会政府工作报告设定的2024年GDP增

速在5%左右，总量政策预期稳定；同时，两会报告首次重点提出“加快

发展新质生产力”，促进社会生产力实现新的跃升。

       3月美国制造业PMI时隔16个月重回扩张区间，经济依然有韧性，

降息预期反复，预计美联储首次降息或推迟到2024年下半年。10年美

债到期收益率维持高位震荡格局，从2024年2月末的4.25%小幅下行至

2024年3月末的4.20%。同时，关注海外地缘政治因素变化带来的影

响。
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宏观、市场动态

月度权益市场指数一览表
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（数据来源：国家统计局）

宏观展望

十四届全国人大二次会议在京开幕，国务院总理李强在政府工作报告中提

出，今年发展主要预期目标是：国内生产总值增长5%左右；城镇新增就

业1200万人以上，城镇调查失业率5.5%左右；居民消费价格涨幅3%左

右；居民收入增长和经济增长同步；国际收支保持基本平衡；粮食产量

1.3万亿斤以上；单位国内生产总值能耗降低2.5%左右，生态环境质量持

续改善。 (数据来源：wind)
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债券投资策略之可转债低价轮动策略

（数据来源：中国债券信息网、DM查债通）

月度债券市场收益率一览表
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       可转债低价轮动策略是指筛选出价格最低的几只可转债买入，经过一段时间后再次排序筛

选，根据排序结果，调出价格高的，调入价格低的，然后不断循环，轮动下去。低价策略也可

称为高年化收益率策略，因为低价可转债，一般价格在100元以下，年化到期收益率普遍较

高，在公司正常经营的前提下，到期能获得本金和利息。但100元以下的可转债转股溢价率会

很高，其债性强，波动小，该策略的投资风格相对保守。

       低价策略的出发点是考虑到可转债价格接近于纯债价值时，纯债价值提供支撑作用，有一

定的债性保护，正股继续下跌，可转债不跌或跌幅很少，正股走强后，可转债也能跟随上涨获

得收益。低价可转债的回撤相对于股性活跃的高价可转债来说会小一些，在市场波动较大时也

相对比较稳健。

       在存量可转债中，正股为小市值的比重较大，在经营环境不佳时，发生业绩暴雷、信用风

险的概率更高。所以在筛选低价可转债时，要注意识别存在缺陷的可转债，进行回避、剔除。



       石英是一种由二氧化硅组成的质地坚硬的无机非金属矿物，属于不可再生资源。石英石经

过破碎加工得到的石英颗粒称为石英砂。根据二氧化硅纯度含量的不同，石英砂可以分为普

通石英砂、精制石英砂、高纯石英砂、熔融石英砂、硅微粉。其中，通常把二氧化硅纯度含

量高于99.98%的石英砂定义为高纯石英砂，被广泛用于光伏电池、半导体耗材、光纤通信和

光源等领域。

       高纯石英砂制造原料主要为天然水晶、脉石英和花岗岩石英，由于全球天然水晶资源已经

开发枯竭，所以目前制造高纯石英砂多以脉石英和花岗岩石英。全球高纯石英矿床主要分布

于美国、加拿大、澳大利亚、挪威、俄罗斯、中国等国家，其中美国和澳大利亚的资源量最

大。由于高纯石英砂生产难度大，提纯技术壁垒非常高，目前全球只有三家公司具备大规模

量产高纯石英砂的能力，分别是美国的科维亚、挪威TQC和国内的一家公司。

       高纯石英砂下游应用中，光伏和半导体行业需求越来越大，导致市场供求失衡，高纯石英

砂销售均价从08年的大约0.39万元/吨上涨到22年的3.36万元/吨，具备规模量产能力并及时

扩产的企业享受着量价齐升的行业红利。

行业研究分享一：高纯石英砂行业的投资机会
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行业研究分享二：国内宠物食品行业的投资机会

       中国宠物行业始于20世纪90年代。近年来，国内人均可支配收入改善，老龄化、少子化

趋势下，宠物陪伴的需求不断提升，国内宠物行业发展较快。宠物行业包含宠物繁殖、交

易、宠物消费，其中宠物消费又包括宠物食品、宠物用品、宠物医疗和宠物服务等。2023

年，中国宠物（犬猫）消费品类中，宠物食品占比达到52.3%，宠物医疗和宠物用品占比分别

为28.5%和12.5%。

       行业空间。据统计，2018-2023年我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模由1708亿增长至

2793亿，年复合增速为10.3%。预计到2026年，我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模有望达

到3613亿。

       竞争格局。全球宠物食品行业集中度较高，2021年CR5约为52.5%，龙一、龙二玛氏、

雀巢市场份额分别为21.2%、19.8%。国内宠物食品行业竞争格局较为分散，CR10 约为

24%，龙头玛氏市占率约8%。

       我们认为，国内宠物食品行业企业具备多年海外代工经验，积累了较强的技术和产品能

力。同时，国内宠物食品行业竞争格局未定，国产替代大趋势下，国产宠物食品企业中自主

品牌和渠道具备领先优势的企业有望在国内宠物市场中实现突围。
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