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宏观月报 

专题 

 

经济复苏依然是主线、信用是否

收缩还有待观察 
 
 国内大类资产月度展望 

（1）股票市场：在未来欧美经济复苏的带动下，国内很有可能迎来工
业品通胀，PPI 的显著上行将支撑工业企业利润，周期类股票的表现依
然值得期待，而在过去的 1 月，周期股的表现也领先其它风格股票。 

另外，市场投资者也担心信用环境可能由宽转紧，而且考虑到去年的高
基数影响，今年 1 月的社融增速可能会进一步下降至 13%左右。而根
据历史统计来看，紧信用环境下会影响上市公司的整体盈利水平，进而
使得股市出现熊市的概率更大一些。而我们认为，当前判断信用环境转
紧还为时过早，如果要判断社融增速后续会趋势性下行、信用会趋势性
收紧，则需要看到这两个因素的其中一个：（1）央行货币政策状态明显
转紧，供给端收缩会使得信用收紧，目前可能正在这一路上，但还没有
确切的证据表明央行已经收紧；（2）经济需求存在明显的萎缩情况，需
求端的减少会使得信用收紧，尽管近期高频经济数据没有进一步上行，
PMI 数据也略有下行，但整体来看，我国的经济表现依然较强，实体的
融资需求依然旺盛，从需求端方面还很难看到信用趋势性收紧的迹象。 

因此，在经济依然向好，名义增速表现不错的阶段，股票市场还是值得
参与的。不过，需要警惕货币政策可能的边际收紧迹象，这会使得股票
市场在上涨的过程中，波动有所加大。 

（2）债券市场：从后续短期交易来看，资金面最为紧张的时刻很有可
能已经过去，后续央行还是会继续投放流动性来维稳春节期间资金面，
因此债券利率在短期交易中继续上行的压力有所减弱。 

不过，从中长期的维度来看，我们认为 10 年期国债利率还将继续上行
到 3.5%以上的水平，对应 10 年期国债期货价格下跌至 95 元左右。这
其中，债券市场最关注的焦点还是在于工业品通胀这一端，即 PPI 后续
的变化情况。我们认为随着全球疫苗的持续接种，未来欧美等国家在
2021 年下半年经济复苏的可能性较大，在全球央行宽松措施和经济复
苏预期的影响下，全球大宗商品还将继续上涨，很可能催生工业品通胀
风险，带动国内名义增长率进一步上行。在通胀压力的影响下，央行还
是会有边际收紧货币政策的可能性。 

（3）商品市场：整体上来看，PPI 未来还将继续处于回升过程中，在
后续全球经济复苏过程中，叠加流动性宽松，工业品通胀发生的概率也
比较高。大宗商品市场的交易逻辑依然以经济复苏为主线，尽管过去几
个月，大宗商品已出现明显上涨，但在 2021 年，大宗商品可能会是表
现最佳的资产之一。在品种上，建议选择以全球经济需求为主导的商品，
例如原油、铜等资产。特别是原油，在经过连续 3 个月的上涨后，原油
整体价格依然处于疫情发生前之下，在供应端积极减产、需求端可能会
超预期的影响下，原油等化工品种将会有较好的表现。 

（4）外汇市场：考虑到国内货币政策最为宽松的时期可能已经过去，
且未来在工业品通胀的压力下可能会边际收紧货币政策，但海外央行还
是继续维持较宽松的政策，而且中美利差依然保持在很高水平，国内资
产的吸引力依然较强。上述因素将使得人民币汇率保持偏强运行状态。 
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大类资产价格变化月度回顾：资金面扰动大 

整体来看，2021年 1月，各大类资产的优劣表现依次为汇率>商品>股票>债券，

资金面变化是影响股债商价格的主要因素。具体来看：（1）股票在 1 月先涨后

跌，主要受流动性先松后紧的影响；（2）债市震荡下跌，在基本面较好的情况

下，流动性初期宽松虽点燃投资者做多热情，但价格上涨幅度有限，而后续流

动性明显收敛又给市场快速降温；（3）商品指数在 1 月震荡偏强运行。短期流

动性虽有扰动，但市场对未来依然有较强的通胀预期，这使得商品价格整体表

现偏强；（4）美元指数反弹，人民币继续升值。美国刺激政策落地，市场对美

国经济复苏有所期待带动美元指数底部略有反弹；而中国资产吸引力依然较强，

中美利差也较高，这使得人民币汇率始终偏强运行。 

表 1：各大类资产价格的月度变化（2021.01） 

各大类资产 
上月末价格 

（2020-12-31） 

当月末价格 

（2021-01-31） 
期间涨跌 涨跌原因 

股票 

上证综指 3473.1 3483.1 0.29% 
A 股在 1 月下旬及之前表现强势的原因主要有：（1）元旦

之后，虽然央行不断回笼资金，但整体流动性依然处于较宽

松的水平，且在 1 月税期扰动时，央行也投放了资金进行维

稳。市场对流动性较乐观的预期推升了各大类资产价格的上

涨；（2）年初新发基金规模超预期，市场抢跑建仓；（3）

12 月经济数据整体强于预期。 

但是在 1 月底，股票市场下跌明显，原因主要有：（1）央

行继续回收流动性，资金利率大幅攀升，资金面出现超预期

的明显收紧，市场投资者对央行货币政策收紧开始有所预

期；（2）从 12 月以来，市场投资者已经获利较多，再加

上市场对于龙头股抱团瓦解的担忧，市场获利了结情绪较

重。美股也出现明显下跌。 

深证成指 14470.7 14822.0 2.43% 

创业板指 2966.3 3128.9 5.48% 

上证 50 3640.6 3713.2 1.99% 

沪深 300 5211.3 5352.0 2.70% 

中证 500 6367.1 6346.1 -0.33% 

债券 

中债财富总指数 202.1 202.6 0.23% 

第一阶段是 1 月 4-7 日，债市有所反弹，短端表现再度好

于长端。这期间，资金面依然处于极度宽松水平，年初机构

配置意愿加大，外资也加大了对中国债券的买入。 

第二阶段是 1 月 8-11 日，债市再度下跌。市场获利了结意

愿较强，且 12 月 PPI 和 CPI 也好于预期。 

第三阶段是 1 月 12-14 日，债市再度上涨。主要原因有：

（1）资金面整体处于偏宽松的水平；（2）市场配置力量

和意愿有所加大；（3）社融存量同比增速再度小幅下行，

引发市场对紧信用的担忧。 

第四阶段是 1 月 15-18 日，债市出现调整。原因主要是央

行缩量操作 MLF，资金面尽管整体偏松，但实际上也在慢

慢收紧，引发投资者对未来资金面进一步收紧的预期。 

第五阶段是 1 月 19-25 日，债市出现上涨。债市表现偏强，

原因主要有：（1）尽管资金面受税期扰动有所收紧，但央

行进行了较大规模的对冲操作，市场对央行态度乐观，预期

央行后续还会明显放水以应对春节资金需求；（2）国内疫

情有所反复，市场投资者情绪因此受到扰动。 

第六阶段是 1 月 26-29 日，债市大幅调整。具体来看，债

市下跌的原因主要是央行继续回笼资金，货币市场资金利率

大幅飙升，投资者对央行适时退出货币政策有所担忧。 

中债 1-30 年利率债指数 165.3 165.2 -0.02% 

中债信用债总财富指数 189.0 189.3 0.17% 

10 年国开利率 3.53 3.59 5.6 

10 年国债利率 3.14 3.18 3.6 

1 年国债利率 2.47 2.68 20.6 

汇率 

美元指数 89.96 90.54 0.64% 
美元指数在 1 月反弹的原因主要有：（1）随着新冠疫苗的

逐步接种，大规模刺激政策的推出，市场投资者普遍对美国

经济复苏较为乐观；（2）目前，美国经济复苏情况相对欧

洲更强一些。 

尽管美元指数有所反弹，但人民币汇率依然偏强运行，人

民币兑美元汇率跌破 6.5，而人民币汇率表现偏强除了中国

基本面较好之外，中国资产较强的吸引力也是导致人民币偏

强的主要因素，而且中美利差目前也还是处于较高水平，外

资对中国国债的配置力度不减。 

美元兑人民币（在岸） 6.54 6.46 -1.20% 

美元兑人民币（离岸） 6.50 6.45 -0.83% 

人民币汇率指数 94.84 95.99 1.21% 

商品 

南华综合指数 1645.0 1652.5 0.46% 

商品在 1 月偏强运行的原因主要有：（1）国内经济运行情

况依然较好，1 月 PMI 指数还是维持在较高景气度水平；

（2）国际原油供给端利好，沙特 2 月起单方面自愿每日减

产 100 万桶原油，带动原油能化系商品明显走强；（3）新

冠疫苗在全球的接种逐步展开，且美国大规模刺激落地，市

场对美国经济复苏和通胀有较强的预期。 

南华工业品指数 2550.5 2579.0 1.12% 

布伦特原油（美元） 51.7 55.1 6.54% 

上期所原油 309.5 335.0 8.24% 

伦敦现货黄金（美元） 1887.6 1863.8 -1.26% 

上期所黄金 397.6 388.3 -2.33% 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：债券利率的价格变动单位为：基点 
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图 1：国内各大类资产在 2021 年 1 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

股票：冲高回落，周期股表现依然不错 

2021 年 1 月，国内股票月初上涨、月末下跌，整体涨跌幅度变化不大，但分化

依然明显，万得全 A 指数在 1 月下跌 0.1%。从不同类型股票指数来看：（1）

上证综指、深证成指和创业板指分别上涨 0.29%、2.43%和 5.48%；（2）上证

50 和沪深 300 分别上涨 1.99%和 2.70%，中证 500 下跌 0.33%；（3）从风格

指数来看，周期股表现不错，上涨 2.1%；消费股表现尚可，上涨 0.5%；成长

股在 1月基本维持不变；金融股和稳定股表现继续不佳，分别下跌 1.8%和 3.7%。 

回顾 1 月，A 股在 1 月下旬及之前表现强势的原因主要有：（1）元旦之后，虽

然央行不断回笼资金，但整体流动性依然处于较宽松的水平，且在 1 月税期扰

动时，央行也投放了资金进行维稳。市场对流动性较乐观的预期推升了各大类

资产价格的上涨；（2）年初新发基金规模超预期，市场抢跑建仓；（3）12 月经

济数据整体强于预期，且市场对未来全球经济复苏依然抱有较高的期待。 

但是在 1 月底，股票市场下跌明显，原因主要有：（1）央行继续回收流动性，

资金利率大幅攀升，资金面出现超预期的明显收紧，市场投资者对央行货币政

策收紧开始有所预期；（2）从 12 月以来，市场投资者已经获利较多，再加上市

场对于龙头股抱团瓦解的担忧，市场获利了结情绪较重。美股也出现明显下跌；

（3）国内疫情有所反复，市场担忧对经济复苏产生影响；（4）房地产贷款受到

限制，部分地区银行房贷利率出现上调，市场对信用收缩较为担忧。 

图 2：上证综指在 2020 年 1 月的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：股票及其风格指数在 2021 年 1 月的表现 

 
资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

注：股票风格指数采用中信风格指数 

债券：震荡下跌，曲线明显变平 

2021 年 1 月，债市整体震荡下跌，短端利率波动较大，呈现先下行后上行的走

势，曲线也跟随先变陡后变平。1 月，10 年期国开利率上行约 6BP；10 年国债

利率上行约 4BP；1 年期国债利率上行约 21BP；国债期限利差（10-1Y）当前

为 50BP，整体在 1 月下行约 17BP。 

10 年期国债期货主力合约 T2103 下跌 0.250 元，对应收益率上行约 3BP。以

10 年期国债期货为例，债市在 1 月期间的变化大致可以划分为六个阶段： 

第一阶段是 1 月 4-7 日，债市有所反弹，短端表现再度好于长端。这期间，资

金面依然处于极度宽松水平，年初机构配置意愿加大，外资也加大了对中国债

券的买入。 

第二阶段是 1 月 8-11 日，债市再度下跌。市场获利了结意愿较强，且 12 月 PPI

和 CPI 也好于预期。 

第三阶段是 1 月 12-14 日，债市再度上涨。主要原因有：（1）资金面整体处于

偏宽松的水平；（2）市场配置力量和意愿有所加大；（3）社融存量同比增速再

度小幅下行，引发市场对紧信用的担忧；（4）投资者对央行进行降准等宽松措

施有所期待。 

第四阶段是 1 月 15-18 日，债市出现调整。原因主要有：（1）央行缩量操作

MLF，资金面尽管整体偏松，但实际上也在慢慢收紧，引发投资者对未来资金

面进一步收紧的预期；（2）短期止盈压力较大，特别是短端利率在前段时间出

现了大幅下行，短端利率的投资者有很强的止盈意愿；（3）经济数据总体强于

预期。 

第五阶段是 1 月 19-25 日，债市出现上涨。债市表现偏强，原因主要有：（1）

尽管资金面受税期扰动有所收紧，但央行进行了较大规模的对冲操作，市场对

央行态度乐观，预期央行后续还会明显放水以应对春节资金需求；（2）国内疫

情有所反复，市场投资者情绪因此受到扰动；（3）配置资金力量不减。 

第六阶段是 1 月 26-29 日，债市大幅调整。具体来看，债市下跌的原因主要是

央行继续回笼资金，货币市场资金利率大幅飙升，投资者对央行适时退出货币

政策有所担忧。市场整体较为脆弱，周五中午，央行 SLF 加息的谣言一度导致

股债商市场下跌明显；不过，随着央行辟谣，资金面也在尾盘明显放松，债券

市场又有所回升。 
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在收益率曲线变化方面，以国债期限利差（10-1Y）为例，收益率曲线在 1 月

先陡后平，整体明显变平，期限利差下行约 17BP 至 50BP 左右。具体来看，

短端利率变化依然是影响曲线的主要因素，在 1 月上半月，资金面整体依然处

于较为宽松的水平，短端利率继续下行，带动曲线进一步走陡；而进入 1 月下

半月，在央行不断回笼资金、税期、缴准、春节资金需求等因素的影响下，资

金面明显变紧，短端利率也因此大幅上行，带动曲线明显变平。 

在信用利差方面，以 5 年中票为例，整体中票信用利差有所收窄，5 年 AAA、

AA+、AA 和 AA-中票信用利差在 2021 年 1 月分别变化-3BP、-14BP、-3BP

和-3BP。当前，5 年 AAA、AA+、AA 和 AA-中票信用利差分别为 82BP、127BP、

177BP 和 394BP，其分别处于过去五年的百分位点位置为 23%、47%、53%

和 82%。 

图 4：10 年期国债期货在 2021 年 1 的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：国债期限利差（10-1）的表现 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 6：货币市场加权利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：5 年中票信用利差表现情况 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

外汇：美元指数略有反弹，人民币汇率偏强运行 

1 月，美元指数企稳反弹，其在 1 月上涨 0.64%；同时，人民币表现继续偏强，

整体继续维持升值趋势，在岸人民币兑美元汇率在 1 月下行约 1.20%，离岸人

民币汇率在 1 月下跌约 0.83%。 

具体来看，美元指数在 1 月反弹的原因主要有：（1）随着新冠疫苗的逐步接种，

大规模刺激政策的推出，市场投资者普遍对美国经济复苏较为乐观；（2）目前，

美国经济复苏情况相对欧洲更强一些。 

尽管美元指数有所反弹，但人民币汇率依然偏强运行，人民币兑美元汇率跌破

6.5，而人民币汇率表现偏强除了中国基本面较好之外，中国资产较强的吸引力

也是导致人民币偏强的主要因素，而且中美利差目前也还是处于较高水平，外

资对中国国债的配置力度不减。 
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