
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明 

[Table_Info1] 
证券研究报告  

[Table_Title] 
证券研究报告 / 宏观数据 

 

海外经济逐步回暖 
--- 海外宏观周度观察（2021 年第 10 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国至 3 月 6 日当周初请失业金人数录得 71.2 万人，预期 72.5 万人，前

值上修至 75.4 万人。当周初请失业金人数较 1 月初的峰值下降了约 20

万，已接近去年年底的大流行低位。随着疫苗的推进和经济活动的逐步

开放，美国就业市场有望持续回暖。美国 3 月密歇根大学消费者信心指

数初值录得 83，高于前值 76.8，远超预期 78.5。财政刺激对消费者信心

的上升起到了重要作用。美国 2 月 CPI 环比上涨 0.4%，高于前值 0.3%；

CPI 同比上涨 1.7%，高于前值 1.4%。我们认为未来美国商品 CPI 可提升

的空间有限，但服务业 CPI 则将由于经济活动的开放而走高，成为今年

美国 CPI 的主要拉动力。预计今年美国通胀将持续走高，但同比上看除

去二季度的基数效应外，全年平均通胀应处于美联储可容忍的范围之内。 

 

欧元区 3 月 Sentix 投资者信心指数录得 5.0，预期 1.9，前值为-0.2；本

月数值创 2020 年 2 月以来新高，反映了欧元区投资者情绪的大幅改善。

我们认为美欧经济复苏的大趋势不会改变，不过就目前阶段而言，由于

疫苗效力及供应尚存诸多不确定性，大规模解封为时尚早，经济活动的

回暖在一二季度仍将相对缓慢。 

 

3 月 11 日，欧洲央行公布利率会议决议，维持三大利率不变，同时，欧

央行表示将通过加快购债的方式来加码货币宽松。欧央行态度依旧整体

偏鸽，且有继续压制债券收益率的意图，意在稳定当下市场情绪。这意

味着欧洲央行已经开始对债券收益率的上行采取行动，相应的，我们认

为在目前全球经济初步复苏的形势下，美联储对债券收益率的上升也不

是无限容忍的。 

 

美国总统拜登签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困法案，该法案正式生效，

标志着拜登兑现了之前对选民的承诺，即上任百天内为符合条件的民众

直接支付 1400 美元支票。此外，该项法案内容还包括延长每周 300 美元

的失业救济金至 9 月 6 日、投入超 1000 亿美元用于包括抗击新冠疫情

在内的公共卫生健康相关领域、3500 亿美元用于州和地方政府的经济救

济等。新一轮财政刺激的落地促使美债收益率再度走高。在 1.9 万亿美

元财政法案落地后，美国接下来还会制定明年的财政预算，其中可能包

含基建刺激计划，所以可能促使美债收益率进一步上行。从经济的层面

上看，财政刺激法案的落地将对居民消费提供较强支撑，同时居民储蓄

也会大幅回升，对美国制造业和房地产补库存周期的拉动都将较为明显。 

 

本周全球股市普遍上涨，主要国债收益率上行，大宗商品涨跌互现。 

 
风险提示：美债收益率过快上升。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：下周海外重点数据及事件预警 

日期 国家/地区 数据/事件 

2021/03/16 欧元区 3 月 ZEW 经济景气指数 

2021/03/16 美国 3 月 NAHB 房产市场指数 

2021/03/17 欧元区 2 月 CPI 

2021/03/18 美国 FOMC 利率决议 

2021/03/18 英国 英国央行利率决议和会议纪要 

2021/03/19 日本 2 月核心 CPI 

2021/03/19 英国 Gfk 消费者信心指数 

2021/03/19 日本 日本央行利率决议 
 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 欧美经济逐步回暖 

 

2.1. 美国经济逐步复苏，消费者信心回升 

 

美国至 3 月 6 日当周初请失业金人数录得 71.2 万人，预期 72.5 万人，前值上修至

75.4 万人。当周初请失业金人数较 1 月初的峰值下降了约 20 万，已接近去年年底

的大流行低位。随着疫苗的推进和经济活动的逐步开放，美国就业市场有望持续回

暖。 

 

美国 3 月密歇根大学消费者信心指数初值录得 83，高于前值 76.8，远超预期 78.5。

其中，现况指数录得 91.5，预期指数录得 77.5，均高于其预期与前值。消费者信心

指数的上升反映出美国消费者对经济前景的乐观预期。财政刺激对消费者信心的上

升起到了重要作用。 

 

图 1：美国初请失业金人数下降  图 2：美国消费者信心指数回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 2 月 CPI 环比上涨 0.4%，高于前值 0.3%；CPI 同比上涨 1.7%，高于前值 1.4%；
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环比同比双双符合预期。从分项上看，新冠疫情的缓解推动服务行业的复苏，2 月

娱乐行业环比增长 0.6%。2 月核心 CPI 环比增长 0.1%，高于前值 0%；同比增长

1.3%，较前值出现小幅回落。从 CPI 的结构上看，由于美国财政政策的托底，疫情

后美国商品类 CPI 实际没有明显下降，但服务类 CPI 则由于消费场景的缺失而持

续疲软。我们认为未来美国商品 CPI 可提升的空间有限，但服务业 CPI 则将由于

经济活动的开放而走高，成为今年美国 CPI 的主要拉动力。预计今年美国通胀将持

续走高，但同比上看除去二季度的基数效应外，全年平均通胀应处于美联储可容忍

的范围之内。 

 

图 3：2 月美国 CPI 同比环比均符合预期 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 4：娱乐行业环比增速上涨  图 5：美国核心 CPI 环比上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区投资者信心上涨 

 

欧元区 3 月 Sentix 投资者信心指数录得 5.0，预期 1.9，前值为-0.2；本月数值创 2020

年 2 月以来新高，反映了欧元区投资者情绪的大幅改善。随着全球新冠疫情见顶回
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落，疫苗成效逐步显现，经济活动的进一步开放指日可待。然而，疫苗的安全性仍

为经济活动的复苏带来新的不确定性，后续不良反映陆续出现。3 月 13 日，包括奥

地利、丹麦、冰岛、西班牙、意大利等欧洲多国宣布暂停接种阿斯利康新冠疫苗，

其主要原因为疑似有民众接种后出现凝血异常及致死的事件。我们认为，美欧经济

复苏的大趋势不会改变，不过就目前阶段而言，由于疫苗效力及供应尚存诸多不确

定性，大规模解封为时尚早，经济活动的回暖在一二季度仍将相对缓慢。 

 

图 6：欧元区 3 月 Sentix 投资者信心指数强势上涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 欧央行加码宽松 

 

3月 11日，欧洲央行公布利率会议决议，维持三大利率不变，即主要再融资利率 0%，

存款便利利率-0.5%，边际贷款利率 0.25%。同时，欧央行表示将通过加快购债的方

式来加码货币宽松。 

 

欧央行行长拉加德在会议中表示，欧元区整体经济状况将于今年大幅改善，但仍存

在不确定性。受疫苗推进以及财政刺激的支撑，需求反弹，但新冠病毒的变异和封

锁措施的持续仍在影响欧元区经济前景。 

 

从 QE 方面看，拉加德表示过早收紧政策不可取，保持有利的融资条件相当重要，

PEPP 的购债速度将于下季度明显加快，继续推进总量为 1.85 万亿欧元的 PEPP。从

GDP 方面看，受疫情以及欧元区各国封锁措施的限制，欧元区实际 GDP 在本年度

第一季度或继续萎缩，短期内仍有下行风险。因此，欧央行调整了 2021 年至 2023

年的实际 GDP 增速，分别为 4.0%，4.1%以及 2.1%；将失业率调整为 8.6%，8.1%

以及 7.6%。从预期调整可以看出，欧央行对 2021 年的预测较为乐观。从通胀方面

看，欧央行认为近期的通胀是由能源价格抬升等短期因素造成的。与美联储的表态

类似，欧央行看淡通胀影响，而对疫情造成的经济困境更为担忧。欧央行上调了欧

元区 2021 年的通胀预期至 1.5%，2022 年和 2023 年分别为 1.2%和 1.4%。 

 

综上所述，鉴于欧央行并为对购债的明显加快提供进一步说明，我们认为，欧央行
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态度依旧整体偏鸽，且有继续压制债券收益率的意图，意在稳定当下市场情绪。这

意味着欧洲央行已经开始对债券收益率的上行采取行动，相应的，我们认为在目前

全球经济初步复苏的形势下，美联储对债券收益率的上升也不是无限容忍的。 

 

4. 美国 1.9 万亿财政刺激落地，美债收益率再度走高 

 

美国当地时间 3 月 11 日，美国总统拜登签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困法案，该法

案正式生效，同时，该法案也标志着拜登兑现了之前对选民的承诺，即上任百天内

为符合条件的民众直接支付 1400 美元支票，据白宫新闻秘书表示，该项支票最早将

于周末发放至美国人的银行账户。此外，该项法案内容还包括延长每周 300 美元的

失业救济金至 9 月 6 日、投入超 1000 亿美元用于包括抗击新冠疫情在内的公共卫

生健康相关领域、3500 亿美元用于州和地方政府的经济救济等。 

 

新一轮财政刺激的落地促使美债收益率再度走高。今年以来每轮美债收益率的上升

都是由财政刺激预期引发的。年初民主党横扫两院及 9000 亿财政刺激的落地推动

10 年期美债收益率从 0.9%迅速升至 1.1%附近，随后众议院决定推动财政预算和解

程序将其推升至 1.2%附近，特朗普弹劾案告一段落之后，1.9 万亿财政刺激法案正

式提上日程，促使 10 年期美债收益率走高至 1.5%以上，而最终法案的落地导致美

债收益率升至 1.6%上方。 

 

我们认为美债收益率仍有继续上升的风险。在 1.9 万亿美元财政法案落地后，美国

接下来还会制定明年的财政预算，其中可能包含基建刺激计划。虽然明年财政法案

的实施会在今年 10 月 1 日之后，但市场预期将先行。如果基建计划超出预期，则美

债收益率将进一步上行。我们认为美债收益率上行的风险在上半年较大，而下半年

随着财政预期逐渐稳定，通胀预期也较为充分，美债收益率上行的势头将会趋缓。 

 

从经济的层面上看，财政刺激法案的落地将对居民消费提供较强支撑，同时居民储

蓄也会大幅回升，对美国制造业和房地产补库存周期的拉动都将较为明显。 
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图 7：1.9 万亿美元刺激法案细则 

 

数据来源：东北证券整理，U.S. Congress 
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5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市普涨 

 

本周全球股市普遍上涨。欧央行于本周宣布下季度将加快购债速度，行长拉加德同

时就过早收紧货币政策发出警告，欧股应声走高；其中，意大利股指涨 5.03%，为

本周最大涨幅。此外，美国总统拜登于 3 月 11 日正式签署 1.9 万亿财政刺激法案，

提振了市场信心，美国三大股指本周集体走高，道琼斯指数涨 3.99%，纳斯达克指

数涨 3.05%，标普 500 涨 2.61%。亚洲方面，恒生指数本周跌 1.24%，为本周最大跌

幅。 

 

图 8：全球股市普遍上涨 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5.2. 国债收益率普涨 

 

本周主要国债收益率普遍上行。其中，美国三月期国债收益率与上周基本持平，十

年期国债收益率上行 8bp；欧元区三月期公债收益率上行 0.7bp，十年期公债收益率

下跌 1.6bp；日本一年期国债收益率上行 0.8bp，十年期国债收益率上行 1.5bp。 

 

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_17500


