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旬度经济观察 

                   ——市场向下的动能趋弱 

袁方1 

2021 年 3 月 31 日 

内容提要  

 

3 月 PMI 数据回升幅度强于季节性，同时主要原材料购进价格大幅回升、流

通领域生产资料价格环比增速与上月大致持平，这一量价组合反映出经济的需求

端仍然偏强，而二季度经济的动能或将平稳下滑。 

近期权益市场经历大幅调整后趋于震荡。考虑到国内流动性环境维持平稳、

企业盈利尚在恢复，以及前期估值的剧烈修复，市场进一步向下的空间似乎有限，

未来市场有望低位震荡。 

巴西、土耳其等新兴经济体为应对输入性通胀和资本外流而率先加息，而我

国农产品、原油对外依赖度较低，汇率市场稳定，货币政策将维持中性偏紧的基

调。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、经济仍然在高位运行 

3 月 PMI 为 51.9，较上月大幅回升 1.3 个百分点，这一回升幅度略高于季节

性，反映经济仍然在高位运行。分项来看，生产、新订单、新出口订单以及进口

均明显走强，产成品库存持续回落，显示经济在经历存货去化的过程。 

从粗钢产量、商品房销售、汽车销售等高频数据来看，经济动能仍然处于较

高水平。 

与此同时，主要原材料购进价格大幅回升 2.7 个百分点，流通领域生产资料

价格环比增速与上月大致持平，南华工业品指数高位小幅回落，整体价格水平偏

强。 

这一量价组合反映出经济在需求层面的动能仍然偏强，短期存货去化的过程

对工业品价格形成冲击。 

考虑到经济“填坑”的进程尚未结束，居民部门储蓄率的正常化尚在进行，

未来经济动能可能从二季度中期逐步走弱，这一回落的斜率相对平缓。 

 

图1：PMI 主要原材料购进价格和 PPI 环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
0

1
6
/0

6

2
0

1
6
/0

9

2
0

1
6
/1

2

20
17/0

3

20
17/0

6

20
17/0

9

20
17/1

2

2
0

1
8
/0

3

20
18/0

6

20
18/0

9

20
18/1

2

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

6

2
0

1
9
/0

9

2
0

1
9
/1

2

20
20/0

3

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

2

2
0

2
1
/0

3

PPI:全部工业品:环比 PMI:主要原材料购进价格 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 3 页，共 11 页  2021 年 3 月 

二、通胀压力趋弱 

3 月以来全球工业品价格小幅回落，铁矿石、原油价格走低，市场对通胀的

担忧大幅缓解。 

本轮大宗商品价格的上涨从去年 3 月启动，至今持续了一年左右的时间，疫

情导致的供需裂口扩大是推动大宗商品价格上涨的主因。近期大宗商品价格的走

弱可能与存货的摆动有关，全球需求尚未出现系统性恶化，而从供应层面来看，

中国、巴西、阿根廷、澳大利亚等资源国的产能利用率处于历史高位，这意味着

供应层面的响应需要时间，这一供需背景意味着近期大宗商品价格难以趋势向下。 

但全年来看，下半年大宗商品价格趋势回落的概率较高。需求层面，随着疫

苗的大规模接种，商品消费对服务消费的替代将出现逆转，预计美国经济动能在

2 季度见顶，中国经济动能见顶的时间可能略早于美国；与此同时，新增产能也

在持续释放，这将使得大宗商品价格趋于走弱。 

 

图2：工业产能利用率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

展望未来两年，在疫情冲击过后，宏观供需格局或许对商品价格仍然有利。

供应层面，2011年以来的大宗商品熊市使得产能出清相对彻底，疫情可能导致了
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部分国家、尤其新兴经济体资本存量的消失，此外全球性的碳减排正在带来商品

开采和生产成本的上升。需求层面，疫情过后全球需求恢复正常，美国新一轮基

建政策的落地以及房地产市场的恢复，在边际上有助于商品需求的抬升。大宗商

品价格长期趋势的确认主要取决于今年下半年相关厂商资本开支的强度。 

大宗商品与农产品价格的抬升，以及美元指数的走强，对新兴市场经济体通

胀形势和金融市场稳定带来冲击，土耳其、俄罗斯等国采取加息的方式应对这一

压力，从而进一步导致了金融市场的动荡。 

我国农产品、原油依赖度较低，输入性通胀对我国的影响偏弱，同时资本外

流压力较小，汇率整体处于升值趋势之中，这使得我国货币政策的自主性更强。

当前我国劳动力市场恢复缓慢，核心通胀低迷，这意味着我国货币政策的进一步

收紧尚需时间。 

 

三、权益市场底部震荡 

3 月下旬权益市场趋于震荡。稳定板块持续走强，消费板块止跌回升，金融、

周期、成长板块小幅走弱。 

在经历前期急速下跌后，权益市场对美债收益率的上行反应钝化，这表明此

前市场估值过高是本轮调整的根本原因，2 月初美债收益率的上行扮演了催化剂

的角色。 

当前海外市场的波动对国内市场的影响偏弱，考虑到美联储货币政策的宽松

年内仍将维持，美国经济基本面处于复苏的进程之中，因此年内美股趋势向下的

概率较低，这使得 A股面临的外部环境相对平稳。国内市场的走向将更多取决于

自身基本面和货币政策环境。 
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从盈利的角度来看，当前国内经济在高位运行，经济的动能将从二季度开始

逐步走弱，由于消费活动恢复的进度落后于生产和投资，这使得经济回落的斜率

平缓。在此背景下，受益于行业集中度的提升，以沪深 300 为代表的上市公司盈

利受经济基本面的影响可能有限。 

从流动性角度来看，当前通胀水平、杠杆率情况以及资产价格泡沫程度都不

支持货币政策的系统性收紧，这意味着市场难以进入单边的熊市。而且市场估值

在经历了前期的大幅调整后，当前沪深 300指数的 forward PE回到近 10年 75分

位数左右，这一估值水平不算极端。 

不过当前货币政策进一步宽松的可能性偏低，盈利普遍超预期上行的概率有

限，这意味着市场向上的动力可能偏弱。但经历了前期的大幅调整，市场向下的

空间似乎也不足。考虑到国内市场的羊群效应和动量交易，市场可能还会在当前

位置维持震荡。 

 

图3：各板块指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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3 月下旬银行间市场流动性整体宽松，DR001和 DR007 中枢波动。长端债券

收益率在经历一个月左右的震荡后逐步下行，10年期国债和国开债分别下行 5BP、

8BP。 

本轮债券市场收益率整体表现偏强，在海外收益率上行、通胀走高的背景下

收益率高位震荡，随后收益率小幅下行，这或许主要与春节后银行间市场流动性

整体宽松有关。 

往后看，随着信用市场逐步恢复正常，银行间市场利率将面临上行的压力，

与此同时 4 月债券供应增加将在边际上对流动性形成挤压，这意味着未来一个月

债券市场收益率或将小幅上行。 

 

图4：1 年和 10 年期国债收益率利差，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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美元指数的走强、以及美债收益率的上行与经济预期改善有关，美国疫苗的

快速接种、疫情的控制以及刺激政策的落地共同推动美国经济加速恢复，这也使

得美联储持续调高经济预期，资本市场当前正在定价这一预期。 

我们倾向于认为这一过程在未来一个季度仍将延续，这意味着人民币兑美元

的走弱仍将延续，不过这可能更多是人民币升值过程中的短期回荡。 

往后看，中国相对其他经济体劳动生产率的优势仍然存在，伴随美元大周期

的走弱，人民币兑美元将长期升值。 

 

图5：人民币兑美元和美元指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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中间价:美元兑人民币 人民币指数（右轴） 美元指数（右轴） 
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