
  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

[table_page] 宏观点评报告 

 

 

 

[table_main] 宏观点评报告模板 

对经济再度乐观 资本市场与大宗商
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                        2021 年春节回顾 

核心内容：  分析师 

 疫苗接种顺利，全球新冠新增病例下行新冠疫苗的接种剂数稳步上行，而随着

新冠疫苗的接种以及防疫措施得当，全球新冠疫情每日新增病例稳步下滑。纽约时

报数据显示， 2月 15日美国新增病例 55,372人，比月初新增下滑 41%。新冠疫苗

接种稳步进行，全球主要国家疫苗接种有望在 3季度取得成果。 

 全球交易经济复苏，极端天气助推原油资本市场受到经济复苏预期提振，主要

股指全线上扬，欧美长端国债收益率上行。美联储主席鲍威尔表示美联储将经济复

苏的重要性置于通胀目标之上，同时未来几周拜登政府近 1.9万亿美元的经济援助

计划会获得国会通过。货币和财政的利好带来了良好的经济前景展望，新冠疫情新

增病例下滑，带动了全球风险情绪上升，交易需求回升成为主流。受经济复苏预

期影响，大宗商品价格走高，极端天气同时助推原油：（1）交易需求端成为

主流，全球的财政和货币政策大放松下，摆脱新冠疫情后需求会快速回升；（2）在

经历了数年的大宗商品颓势之后，全球主要大宗商品产能收缩较快，而需求如果持

续回升，那么供需平衡会被打破；（3）极端天气出现，原油生产和运输受到影响，

带来了产量的回落。大宗商品走高仍然需要视未来全球经济增长而定，尤其是中国

的经济增长，而中国经济先行指标已经回落，市场情绪过度乐观。 

 中美关系极端对立已过，但好转也不会很快到来 2月 11日中美两国国家元首

之间首次通话，对外释放了积极信号。但拜登政府对华的态度仍然与前任川普政府

对华态度吻合，双方恢复至早前的状态仍然较难。拜登政府中国政策团队新招募人

员均发表过与关于中国问题的看法和文章，更多的是希望联合盟友来与中国对抗，

未来中美之间的纷争会演变为技术、标准的纷争。 

 春节消费受疫情影响，消费爆发需等待疫情缓解 2021年春节我国鼓励就地过

年，居家消费仍然成为主流，春节电影票房创出新高，但春节期间整体零售和餐饮

水平不及预期。整体消费增速仍然受到疫情影响，春节期间除电影消费创出新高，

其他零售行业上行速度稍缓。预计疫情逐步缓解后，消费增速会有所提升，全年预

计为 7%左右。 

 央行操作仍然偏紧 2021 年 1 月份新增信贷增速下滑，但信贷总额仍然超出市场

预期，2021 年信贷政策会结束疫情期间的应激反应。M2 下行，年前银行货币操作

偏谨慎也是 M2 下滑的重要原因。1月份非银行金融机构存款下行 1120 亿元，金融

机构的资金趋紧。春节前央行货币操作已经偏谨慎，这种操作预计在年后持续，我

国金融周期已经在边际收紧，未来货币政策变化需要经济指标出现转变。 
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一、疫苗接种顺利 全球新增病例下行 

新冠疫苗的接种剂数稳步上行，而随着新冠疫苗的接种以及防疫措施得当，全球新冠疫情每日新增

病例稳步下滑。纽约时报数据显示，2月 15日美国接种率 4.5%，完成第一针接种率为 12%，而 2月 15

日美国新增病例 55,372人，比月初新增下滑 41%。以色列的新冠疫苗注射速度最为迅速，新增病例快速

下滑。欧洲新增确诊也在震荡下行，中国疫情基本平息，新兴市场国家保持平稳。新冠疫苗接种稳步进

行，拜登政府提出 100天内 1亿剂的接种计划，欧洲国家预计在 3季度完成第一剂接种，全球主要国家

疫苗接种有望在 3季度取得成果。 

图 1：美国每日新增新冠人数（人）           图 2：每百人接种剂数 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理       资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、全球交易经济复苏 极端天气助推原油价格 

全球资本市场受到经济复苏预期提振，主要股指全线上扬，欧美长端国债收益率上行。美联储主席

鲍威尔表示美联储将经济复苏的重要性置于通胀目标之上，短期的通胀抬升不足以让美联储讨论紧缩进

程，利率将维持在接近零的水平直到经济达到最大就业，通货膨胀超过 2%并且在一段时间超过这一水平。

同时美联储多位官员也表示高通胀不会很快到来，长端收益率的上行并不反应融资环境的收紧，美联储

仍然关注就业和通胀。而财政方面，众议院批准了一项预算决议，未来几周拜登政府近 1.9万亿美元的

经济援助计划会获得国会通过。货币和财政的利好带来了良好的经济前景展望，新冠疫情新增病例下滑，

带动了全球风险情绪上升，交易需求回升成为主流。 

由于极端天气出现，原油生产和运输受到影响，带来了产量的回落，中东形势不稳定性上行，原油

供给前景同样受到影响，带来了原油价格的上行。美国德州受到极寒天气的影响，油井关闭、道路运输

和电力中断，可能带来石油日产量减少超过 200万桶。俄罗斯 2月份也因为极寒天气原油增长目标并未

实现。也门胡塞武装宣称使用无人机袭击了全球最大石油出口国沙特的机场，也引发中东供应的担忧。

原油价格快速上行，2月 15日布伦特原油价格达到 63.3美元/桶，WTI原油价格达到 60.14美元/桶。 

受经济复苏预期影响，大宗商品价格走高，铜、锡也创出阶段性新高。交易需求端成为主流，摩根

大通报告称大宗商品重进进入超级周期，主要是全球的财政和货币政策大放松下，摆脱新冠疫情后需求

会快速回升。 
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在经历了数年的大宗商品颓势之后，全球主要大宗商品产能收缩较快，而需求如果持续回升，那么

供需平衡会被打破，大宗商品会缓步走高。但需求的回升并非一帆风顺，而商品的供给也同样会随着疫

情放缓后回升。新能源革命和新技术革命仍然在探索中，不足以马上推升大宗商品价格。 

图 3：美国国债收益率（%）                     图 4：原油价格上行（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、中美关系极端对立已过 但好转也不会很快到来 

2月 11日中美两国国家元首之间首次通话，对外释放了积极信号。拜登政府对华政策不如川普政府

激烈，意味着中美之间剑拔弩张的状态有所改善。但拜登政府对华的态度仍然与前任川普政府对华态度

吻合，双方恢复至早前的状态仍然较难。 

拜登政府中国政策团队新招募人员均发表过与关于中国问题的看法和文章，主要包括前美国进步中

心高级研究员 Melanie Hart，主张督促各国将华为排除在它们 5G网络建设之外。Ely Ratner和 Elizabeth 

Rosenberg 也是重要成员，呼吁建设日本荷兰财团，以制造半导体并使产业链多样化。拜登政府更多的

是希望联合盟友来与中国对抗，未来中美之间的纷争会演变为技术、标准的纷争。 

四、春节消费受疫情影响 消费爆发需等待疫情缓解 

2021 年春节我国鼓励就地过年，居家消费仍然成为主流，春节电影票房创出新高，但春节期间整体

零售和餐饮水平不及预期。灯塔数据显示 2021年春节期间电影票房收入达到 75.03亿元，比 2019年上

行 28.4%。商务部数据显示 2021年度春节假期全国重点零售和餐饮企业实现销售 8210亿元，同比口径

下比 2019年上行 4.9%。整体消费增速仍然受到疫情影响，春节期间除电影消费创出新高，其他零售行

业上行速度稍缓。预计疫情逐步缓解后，消费增速会有所提升，全年预计为 7%左右。 

图 5：春节期间零售和餐饮消费增速（%）           图 6：春节票房收入和增速（万，%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

五、央行仍然偏紧操作 

2021 年 1月份新增信贷增速下滑，但信贷总额仍然超出市场预期，2021 年信贷政策会结束疫情期间

的应激反应。从居民信贷来看 1月份居民长贷大幅上行，主要是 2020年结转了部分房地产信贷，同时年

前房地产冲量下居民消费增加。1月份虽然受到新冠疫情的侵扰，但居民消费信贷仍然上行，1月份居民

短贷达到 3278亿元，虽然旅游消费等受到禁止，但居民消费热情仍然较高。从企业信贷来看企业中长期

贷款仍然较高，但短贷水平不及预期。利率稍有上行和信贷条件的收紧使得企业短贷增速快速下滑。 

M2下行，M1上行，春节时间推迟至 2月份，与去年 1月份的春节时间不匹配，企业存款在 1月份并

未减少，同时居民存款上行速度不及去年同期。年前银行货币操作偏谨慎也是 M2下滑的重要原因。1月

份非银行金融机构存款下行 1120亿元，比去年同期下行 6821亿元，金融机构的资金趋紧。 

春节前央行货币操作已经偏谨慎，这种操作预计在年后持续，我国金融周期已经在边际收紧，未来

货币政策变化需要经济指标出现转变。 

图 7：社融增速回落（%）                       图 8：M2回落（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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