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相关研究 

[Table_OtherReport]  疫情不止，宽松不已，持续关注疫情变

化 

 1-2 月出口料见顶回落，股弱债强趋势

将形成 
 经济拐点就在当下 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 疫情好转，央行持续收紧流动性，股债商三杀。石家庄及全国疫情在上

周继续好转，因此央行持续收紧。上周央行持续大额净回笼，造成资金

面紧张，叠加马骏的发言以及市场缺乏警惕导致市场恐慌，急剧放大了

收紧的影响，短端利率大幅走高，股债商品均明显下跌。 

 

 辟谣构成对股债的压力测试。1 月 29 日“SLF 加息”的假消息及央行的

辟谣正好构成对资本市场的压力测试。辟谣后股市和债市均出现大幅反

弹，但债市大致反弹至开盘水平，股市大约只反弹了震荡幅度的一半，

债市反弹力度显著好于股市，股弱债强的趋势逐渐显现。 

 

 PMI 继续走低，服务业尤为明显。受疫情的影响，各行业的 1 月 PMI

均下降，服务业尤为明显。生产强于需求，导致短期库存的累积。随着

疫情逐步受控，经济在短期将有所反弹。 

 

 价格环比指数将见顶回落。原材料购进价格指数回落，1 月中下旬以来，

大宗商品价格开始走低，南华工业品指数有所回落，也对 PPI 即将走低

构成较大支撑。出口将见顶回落。1 月新出口订单指数回落，随着疫情

逐步受控以及疫苗的大规模接种，国内外生产复苏加速，短期内出口可

能会有小幅反弹。但 1 月份以来，宁波出口集装箱运价指数开始走弱，

我们预计出口 1-2 个月左右将见顶回落。 

 

 对股市和商品要战略性防守，对债市要战略性进攻。以中期维度观察，

经济的环比增速拐点在 1-2 月，2-3 月会逐渐明晰。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。 
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1 流动性紧缩预期强化，股债商三杀 

疫情好转，央行持续收紧流动性。石家庄及全国疫情在上周继续好转，因此央行持

续收紧。从疫情来看，上周一至周六全国本土累计确诊 310 例，大大低于上上周同期的

569 例。河北上周日新增已降为个位数，周四开始连续三日新增 1 例，北京、上海、黑

龙江等地疫情也已经陆续得到遏制。目前吉林仍然有反弹趋势，周六新增确诊 63 例，

但多为无症状感染者转确诊，根据河北的防疫经验，吉林疫情预计较快可以得到控制。 

 

图 1：疫情缓解导致货币收紧 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

多种因素强化流动性紧缩预期。从流动性来看，上周央行公开市场有 6140 亿元逆

回购和 2405 亿元 TMLF 到期，累计进行了 3840 亿元逆回购操作，因此上周宽口径净回

笼 4705 亿元。央行持续大额净回笼，造成资金面紧张，叠加马骏的发言以及市场缺乏

警惕导致市场恐慌，急剧放大了收紧的影响，股债商品均明显下跌。上周沪深 300 指数

累计下跌 3.91%，南华工业品指数累计下跌 1.34%，10 年期国债期货累计上涨 6.01BP。 

 

图 2：流动性收紧，股债商三杀 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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近期流动性紧张主要表现为短端利率的大幅走高。上周银存间隔夜回购加权利率大

幅上行 88bp 至 3.33%，升破隔夜常备借贷便利（SLF）利率 3.05%所代表的利率走廊上

限，并刷新近六年来新高；同时倒挂七天期利率，七天期利率也反弹并创近三年高点，

上周累计收涨 81BP 至 3.16%。不过，交易所资金面有所缓解，交易所国债回购利率上

周五收盘大幅回落，GC001 上周累计下行 4BP 至 2.85%。 

 

图 3：疫情缓解导致货币收紧（MA5） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

辟谣构成对股债的压力测试。1 月 29 日“SLF加息”的假消息及央行的辟谣正好构成

对资本市场的压力测试。周五下午 14：30 央行发布辟谣消息，辟谣后股市和债市均出

现大幅反弹，收盘时债市已大致反弹至开盘水平，但股市大约只反弹了震荡幅度的一半，

债市反弹力度显著好于股市，股弱债强的趋势逐渐显现，同时，香港恒生指数也呈现了

较弱的反弹趋势。 

 

图 4：“SLF”加息辟谣后市场反弹股弱债强 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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本轮紧缩预期后债市可能会走强，股市可能面临分化。本轮流动性紧缩的预期应该

会暂告一段落，短端利率的大幅抬升也是暂时的，预计短期内将恢复正常。市场从央行

态度出现变化后的措手不及和心存幻想，到逐渐认清现实并修正政策预期，持续一个多

月的“资金牛”昙花一现，短期内预计央行流动性不会再边际收紧。从周五债市和股市的

反弹程度来看，后续债市可能会继续走强，而股市则可能面临较大分歧。 

 

2 PMI 继续走低，服务业尤为明显 

2021 年 1 月 31 日，国家统计局公布 1 月采购经理指数，数据显示，中国 1 月官方

制造业 PMI 录得 51.3%，预期 51.3%，前值 51.9%；非制造业 PMI 为 52.4%，前值 55.7%。 

PMI 继续走低，服务业尤为明显。受疫情影响，各行业的 1 月 PMI 均有所下降，

服务业尤为明显。制造业 PMI 低于前值 0.6 个百分点，符合预期；服务业商务活动指数

录得 51.1%，低于上月 3.7 个百分点；建筑业商务活动指数为 60.0%，低于上月 0.7 个百

分点。 

 

图 5：PMI 指标全面回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

生产强于需求，短期库存累积。从供需两端来看，制造业生产扩张放缓，需求走弱，

导致生产强于需求，短期库存累积。制造业生产指数回落 0.7 个百分点至 53.5%，新订

单指数回落 1.3 个百分点至 52.3%，“生产-订单”剪刀差扩大，不利于维持生产热度，与

此同时，就地过节政策可能会继续带来生产偏强，消费偏弱的现象，供需两端均衡仍需

时日。产成品库存指数 49%，回升 2.8个百分点，但采购量指数下降 1.2个百分点至 52%，

导致短期库存累积，预示经济动能有所减弱。下一阶段随着疫情逐步受控，终端需求逐

步改善，经济在短期将有所反弹。 
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图 6：生产强于需求 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：采购减少，库存累积 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

价格环比指数将见顶回落。从价格指数来看，1 月原材料购进价格指数回落 0.9 个

百分点至 67.1%，出厂价格指数回落 1.7 个百分点至 57.2%，显示生产者价格环比指数

也将见顶回落。1 月中下旬以来，原油、黑色、有色等大宗商品价格开始走低，南华工

业品指数有所回落，也对 PPI 即将走低构成较大支撑。 
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