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通胀：有近忧，无远虑 

——宏观策略思考系列 

投资要点： 

 通胀预期是影响当前市场的主要变量 

美国10年期国债收益率成为近期影响市场的重要因素。尤其是春节之后，

股指表现与美债收益率之间呈现明显的负相关，每一次美债收益率的高企

都伴随着市场波动加剧和重心下移。而在实际利率走低之下，美国10年期

国债名义利率的上涨几乎完全反应的是对未来通胀预期的上升。 

 回溯历史：此轮通胀相当于2010年和2016年的叠加版 

回顾前两轮的价格上涨， 2009到2011年价格的上涨基本来自于金融危机

后，尤其是四万亿刺激下需求的拉动，而2016年的涨价则主要来自于供给

侧的助力。相比较而言，此轮价格上涨同时叠加了需求和供给两端的因素，

因而涨价的速度更快，幅度或更大。 

 展望未来：通胀有近忧，无远虑 

此轮价格上涨虽快速，但或难以持久，首先，从长周期来看，中国快速工

业化的时期已经过去，随着经济增速中枢的下行，大宗商品的需求也将同

步下降，其在2000年到2007年的长周期大行情将不可复现。而从短周期看，

下游的需求难以承担上游涨价压力，从而反过来将对价格的上涨造成压力。

这在光伏等部分行业已经有所反应。 

而从长期看，人口老龄化、债务高企化和贫富差距化仍是中长期内压制经

济需求的重要因素，经济增速中枢的下行或仍难以避免，伴随而来的是物

价的趋势性走低，站在更长的历史周期中，我们更应该担心的或是通缩的

到来。 

 策略：短期抗通胀，长期抗通缩 

短期看，大宗商品价格的上涨仍在途中，有色、化工、建材、农产品等涨价

品种依然值得关注，尤其在当前从“估值牛”到“业绩牛”的市场风格之

下，周期板块同时兼具低估值和抬业绩双重优势。但站在更长的时间维度，

在整体经济增速中枢下行之下，未来资产回报的预期或同步下行，在此背

景下，一些具备长期稳定高分红、良好现金流的生意模式如水电等有望受

到追捧。 

 风险提示 

货币政策收紧超预期风险，疫情反复的风险。 
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1. 通胀预期是影响当前市场的主要变量 

美国 10 年期国债收益率成为近期影响市场的重要因素。年初以来，美国十年期

国债收益率连续快速走高，从年初的 0.93%一路上行至近期最高达到 1.74%，美债

收益率的快速上涨也成为近期压制市场的主要因素，尤其是春节之后，股指表现与美

债收益率之间呈现明显的负相关，每一次美债收益率的高企都伴随着市场波动加剧和

重心下移。 

图表 1：近期，美国 10 年期国债收益率上涨成为压制市场的重要因素 

 

来源：国联证券研究所 

美债收益率上涨反应通胀预期上升。美国国债收益率（名义利率）从 2020 年 4

月初的 0.62%涨至当前 2021 年 3 月 19 日高点突破 1.74%，而在此区间，10 年期国

债实际收益率-0.29%降至-0.57%，由于名义利率等于实际利率加通胀预期，可见，近

一年来，在实际利率走低的之下，名义利率的上涨几乎完全来自于通胀预期的贡献。

通胀预期（通胀预期=名义利率-实际利率）在此期间从 0.91%大幅上涨至 2.31%。 
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图表 2：通胀预期推升美国 10 年期国债收益率 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

事实上，当前真实的通胀虽有所抬头，但并未真正到来。在全球主要经济体中，

美国的通胀反弹的最为快速，但 2 月份 CPI 也仅为 1.7%，核心 CPI 更是只要 1.3%，

离 2%的通胀目标仍尚有距离；欧盟 CPI 同样快速反弹，但绝对值只是 1.3%；日本

则仍在通缩的泥潭之中，2 月份最新 CPI 仍在负值区间，为-0.4%；中国受翘尾因素

拖累，今年前两个月 CPI 同样表现较为低迷，分别为-0.3%和-0.2%。 

从相对值来看，我们通过比较上述四个主要经济体的当前通胀水平和 2015 年至

今的中位值和均值，发现四个主要经济体当前的 CPI 均低于这 16 年以来的均值和中

位值。 

可见，不论是通胀的绝对水平还是和历史值相比的相对水平，当前通胀整体上依

然处在温和区间。 

图表 3：主要经济体通胀有所抬头，但仍处温和区间 
 图表 4：当前 CPI 尚未达到 2015 年至今的中位和均

值 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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而在目前通胀水平相对温和之下，通胀预期如此高涨，主要受几方面因素推升。

一是当前大宗商品价格上涨快速迅猛，尤其是基本金属价格上涨迅猛。铜、铝等多种

基本金属价格都已创下历史新高。 

图表 5：大宗商品价格近期大幅上涨 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

与此同时，在发达国家债券收益率高企之下，新兴市场国家汇率贬值压力增大，

进入 3 月以来，随着复苏的推进、汇率贬值压力的上行，新兴市场国家掀起新一轮加

息潮也导致对通胀和货币政策收紧预期斗升。3 月 18 日，土耳其和巴西在同一天宣

布加息，分别加息 200 和 75 个基点；次日，俄罗斯也宣布加息 25 个基点跟进。虽

然加息动机不尽相同，但通胀及资本外流风险成为促使这些国家央行行动的共同因素。 

 

2. 回溯历史：此轮通胀相当于 2010 年和 2016 年的叠加版 

2.1. 2010 年的需求拉动涨价 VS 2016 年的供给侧带动的涨价 

图表 6：土耳其、俄罗斯、巴西加息前后利率对比  图表 7：土耳其、俄罗斯、巴西物价 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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此轮价格尤其是大宗商品价格的快速上涨，我们认为既有需求端，也有供给侧的

因素。前者类似 2008 年金融危机后，四万亿刺激下 2009 到 2011 年年中的复苏行

情，而后者正如 2016 年供给侧结构性改革下大宗商品的价格上涨。此轮价格上涨比

上两轮力度更强正是同时兼具了前两轮的因素。 

图表 8：大宗商品价格近期大幅上涨相当于前两轮因素的叠加 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

价格的上涨由需求拉动，还是由供给下降造成，两者的区别在于，在需求拉动下，

价格的上涨伴随着量的上行，而供给原因带来的上涨，更多呈现的是价升量稳或者是

价升量降。其次，如果由需求拉动涨价，在产品涨价的顺序上，往往下游先上涨进而

带动上游涨价，而供给因素造成的涨价则相反，上游价格的上涨发生在更加的早期，

而如果没有足够的需求带动，甚至这种涨价无法顺利传导到下游。 

以前两轮涨价为例，我们用十种有色金属的产量同比代表量的变化，以南华金属

价格指数代表价格的走势，2009 到 2011 年的价格上涨伴随着产量的快速上升，2010

年，十种有色金属的产量增速最高时达到 44%；而 2016 年，在产品价格上涨之下，

产量的增速呈现下行，在供给侧结构性改革之下，环保限产导致的供给收缩成为价格

上涨的重要动力。 
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图表 9：2010 年量价齐升 VS 2016 年价升量降 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

从涨价的顺序和结构看，金融危机后的涨价体现为 PPI 中生产资料和生活资料

的同步上涨，而 2016 年的上涨，更多的只是表现为上游生产资料价格的上行，而偏

下游的生活资料价格则变化并不大。 

图表 10：2010 年生产资料上涨伴随生活资料上涨，2016 年仅是生产资料上涨 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2. 此轮涨价叠加供需两重因素，涨价或更加快速凌厉 

而这轮价格的上涨则兼具以上两种因素。从需求端看，进入后疫情时代，在低基

数和人们生活逐渐回归常态之下，需求回升显而易见，如前文所述十种有色金属的产

量同比逐渐回暖，此外，补偿性需求相当旺盛，过年春节档观影人次和票房明显复苏，

而根据某旅行平台数据显示，目前的清明假期机票预订量已经是 2019 年同期的 1.3
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倍。去哪儿平台数据显示，目前五一期间出行的机票预订量已经达到 2019 年同期的

2 倍，受供需关系影响，机票价格也随之回归。 

 

而从供给端看，一方面，从纵向看，在疫情之前，通过观测 PPI 指标，可以看出，

2018 年初到 2019 年底，经济已经持续调整了两年时间，2019 年底，经济呈现出阶

段性的补库存需求，但受疫情中断，供给端持续出清，使得供给端进一步紧缺。 

图表 13：此轮复苏叠加了前期的周期因素 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

从全球供应的横向对比看，在疫情之下，全球供给链尤其是海外供应链的中断使

得供给进一步下降。如国外不少矿产区，在疫情发生后，中断了矿场的开采和供应链，

造成了资源的短缺，因此，我们可以看到的是，在大类别的大宗产品里，海外依存度

越高的产品如大豆、基本金属等涨幅往往越大。 

图表 11：春节档票房较 2019 年增长 33%  图表 12：春节档观影人次较 2019 年增长 21% 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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