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旬度经济观察 

                   ——全球经济悲观预期有所修复 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 4 月 10 日 

内容提要  

2月 25至 3月 7日之间的暴涨结束后，A股与全球股市恢复同步联动。在短

期难以找到明显催化剂的情况下，需重点关注全球市场走势的变化。 

3 月底以来，全球从“股债双牛”转向“股强债弱”，说明市场对经济的走

势偏向乐观。但是，这可能只是反映了经济悲观预期的上修，经济可能依然弱势。

基本面好转支撑股市继续上行的逻辑仍需要更多的证据支持。 

猪瘟疫情可能逐步得到有效控制，猪价暴涨暂告一段落，对 CPI 的担忧暂缓。 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、暴涨过后，A 股与全球走势关系密切 

2019 年以来，A 股领涨全球。上证综指累计上涨 29.9%，大幅超过 MSCI 发

达的 14.1%和 MSCI 新兴的 12.4%。如果将 2018 年底的指数标准化为 100，我们

大致可以将 A股的走势分为三个阶段（如下图）。其中，除了第二阶段（2019-02-25

至 2019-03-07），A 股的走势与全球走势是大致趋同的。目前，A 股的估值已经

得到较大的修复，短期内如果难以找到明显的催化剂，全球市场走势对 A股的影

响较为关键。 

 

图1：点（2018-12-28=100）  

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

图2：%  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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二、全球经济悲观预期有所修复 

以标普 500 指数为标杆，全球股市年初至今连续上涨，较为罕见。市场普遍

认为，这和美联储加息预期的大幅逆转有较强的关系。在股市连续上涨的同时，

债券收益率一路下行，美国十年期国债收益率从 2018年 10月以来累计下行近 80

个 BP，全球市场呈现股债双牛。但这个交易逻辑在最近发生了一些变化。 

 

图3：点  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

3 月底以来，美股继续上涨，幅度甚至超过了 2 月全月和 3 月全月。与此同

时，美国十年期国债收益率上行 13个 BP 。另外，尽管美债收益率在上行，美国

信用利差在进一步缩小。美国资本市场整体情况与 2018年 6-8月美国经济数据较

好时的表现类似，可能说明市场对经济的走势偏向乐观。 
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图4：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

全球制造业 PMI 在整个 2018年呈现单边快速下行的走势，但在 2019年出现

了较为明显的变化。2019年 1-3月 PMI 读数分别为 50.8，50.6和 50.6，尽管没有

抬升，但降幅明显趋缓。新兴市场 PMI 可能受到春节因素的扰动，但下行趋缓甚

至略有反弹的迹象也较为明显。 

图5：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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特别的，市场对中国经济企稳的预期在明显增强。中国 3月 PMI 大幅好于预

期，国内外对中国经济企稳的报导明显增多。中国主权债 CDS 自 2019 年初以来

大幅下降，3 月底以来明显下行，目前已降至十年内的低点。鉴于中国经济的外

溢效应较大，中国经济企稳预期的增强对全球风险资产有一定的提振。 

图6：点  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图7：% 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券 
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3 月底以来的市场表现或许只是反映了经济悲观预期的上修，经济可能依然

弱势。2019 年 4月 9日，IMF 将 2019 年全球经济增长预期下调至 3.3%，比今年

1 月公布的预期低 0.2个百分点。韩国、台湾和越南 3月的出口同比有所上行，但

剔除春节因素后并不明显。大宗商品价格中，原油和黑色系价格明显上涨，但主

要是供给侧因素导致，包括铜在内的其他商品价格上涨幅度并不显著。因此，基

本面好转支撑股市继续上行的逻辑仍需要更多的证据支持。 

 

图8：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、猪价暴涨暂告一段落，需继续观察 

生猪价格经过了 3 月的暴涨后，在最近两周表现平稳。特别的，区域间的价

差明显收窄，可能暗示疫情得到控制。4 月 9 日，农业农村部与联合国粮农组织

(FAO)、世界动物卫生组织(OIE)共同举办的非洲猪瘟防控国际研讨会在京举行，

会中透露了疫情已得到有效控制的信息。截至 4月 8日，全国累计 30个省份先后
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13272


