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核心观点 

[Table_Summary]  

 如我们预期的一样，大宗商品整体冲高回落，通胀预期缓解，

南华黑色、有色以及 CRB 现货指数均有所回落。全球除原油

外的工业品价格预计将趋势性回落，但全球服务业相关价格仍

将走高。 

 

 3 月第一周，2 月主导全球市场的通胀上升预期有所缓解，但

实际利率大幅震荡，利率中枢整体上行，是近期纳指和黄金大

幅下跌的主要原因。但盈亏平衡通胀率仍有小幅上行，通胀预

期仍存，美债、美股特别是纳指仍有压力。 

 

 上周，全球通胀预期有所缓解，但国内同时面临经济下行的风

险。受此影响，上周 A 股震荡下行，债市震荡上涨，商品冲高

回落。2021 年 1-2 月出口数据同比大幅走高，3-4 月份大概率

将冲高回落，且 PMI 新订单指数自去年 12 月以来，逐月下行，

说明我国出口环比数据已经在逐渐走低。同时，由于出口替代

效应、人民币汇率回落以及防疫物资占比大幅减少等也是出口

将回落的主要原因。随着经济下行，国内股弱债强趋势将形成。 

 

 1-2 月出口冲高，预计 3-4 月将明显回落。中国经济下行的趋势

逐渐明显，全球流动性收紧的趋势还在延续，这两个问题将成

为主导中国资本市场的主要矛盾。这个组合对股票的利空最为

显著，其次是大宗商品，债券则略微有利。因此我们建议从现

在开始对股市和商品要战略性防守，对债市要战略性进攻。 

 

风险提示：疫苗不及预期 
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1 大宗商品冲高回落，通胀预期缓解 

 

大宗商品冲高回落。如我们在之前的报告《商品价格已是强弩之末，随时准备空》

中指出的，本轮商品价格冲高的多重利好因素已经被充分反映，经济复苏的高涨情绪也

已被完全释放，全球除原油外的工业品价格预计将趋势性回落。从数据来看，除南华能

化指数外，黑色和有色指数均有所回落，CRB 现货指数也均有回落。 

 

图 1：大宗商品整体冲高回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：大宗商品整体冲高回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

通胀预期缓解，实际利率上行。大宗商品冲高回落，3 月通胀预期有所缓解，美国

10 年期盈亏平衡通胀率走势相对平稳，略有回升。但实际利率大幅震荡，利率中枢整体

上行。实际利率攀升是全球经济快速修复的情况下，企业的投资回报率上升的表现，同
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时也意味着企业的实际融资成本和贴现率走高，对于高估值企业的边际影响更大，这也

是最近美股下跌的主要原因，特别是纳指的大幅走低。黄金持续走低也是实际利率快速

升高的重要体现。目前实际收益率仍处于相对低位，但是上行趋势值得注意。短期内，

黄金价格、美债和美股，尤其是纳指仍有压力，商品价格则会继续冲高回落。 

 

图 3：3 月以来通胀预期缓解 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：实际利率上升，纳指和黄金大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

全球服务业相关价格仍将走高。通胀预期虽然缓解，但上行趋势仍存，美国 10 年

期盈亏平衡通胀率小幅缓慢上行，而大宗商品价格已开始冲高回落，因此，我们预计尚

未完全恢复的全球服务业相关价格仍将走高，带动通胀预期缓慢上行。 

 

全球流动性或继续收紧。对流动性更为敏感的纳指大幅下行，纳指相对道指的超额

收益不断缩小，全球流动性或迎来拐点。全球债券收益率在 2 月份纷纷飙升，英国单月
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上涨 41.5BP，超过历史上 98.3%的单月涨幅，其余经济体的单月涨幅分位点也都在 70%

以上。但 3 月第一周，除了美国和新加坡的国债收益率仍在上行外，其余经济体的国债

收益率纷纷下行，通胀预期缓解。后疫情时期，随着疫苗规模化的接种和全球经济活动

在一定程度恢复正常，全球各国政府回归正常货币政策应是大概率事件。 

 

图 5：纳指与道指走势之差收窄 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：各经济体国债收益率开始下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：由于数据缺失，3 月涨幅中、美统计至 3 月 5 日，英国统计至 3 月 3 日，其余国家统计至 3 月 4

日 
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2 经济下行势不改，股弱债强渐形成 

A 股整体下行，债市震荡收涨。上周，全球通胀预期有所缓解，但国内同时面临经

济下行的风险，受此影响，上周 A 股震荡下行，累计收跌 1.39%，债市震荡上涨，10 年

期国债收益率累计跌 3.41BP，商品冲高回落，南华工业品指数累计收跌 1.21%。 

 

图 7：国内市场股弱债强 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2021 年 1-2 月出口数据由于低基数效应，同比大幅走高，3-4 月份大概率将冲高回

落，且 PMI 新订单指数自去年 12 月以来，逐月下行，说明我国出口环比数据已经在逐

渐走低。 

 

图 8：基数效应使出口同比走高，但环比下行趋势明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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