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相关研究 

[Table_OtherReport]  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 

 CPI 双双转正，PPI 超预期回升 
 1-2 月出口料见顶回落，股弱债强趋

势将形成 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 

 美债上行与中国经济下行是主导未来一两个季度中国资本市场的主要

矛盾。这两个矛盾在近期没有明显的变化，因此 A 股的反弹依然承压，

建议投资者静静等待机会。 

 

 美债利率延续上行，幅度达到 10 个 BP，上破 1.75%，已经接近疫情前

水平。值得注意的是，上周的实际利率和通胀预期均有所上行。美国通

胀预期上升的主因还是整体经济特别是服务业的持续好转。受此影响，

美国三大股指均出现调整，前期表现较强的道琼斯工业指数也不例外，

但明显纳指调整幅度更大。 

 

 从美国经济的高频数据上看，美国经济的修复仍在趋势性上升。鉴于美

国服务业的修复还有较大差距，如果疫情没有出现明显的反复，美债上

升的趋势仍将持续。 

 

 上周四公布的螺纹钢库存显示，螺纹钢去库的节奏略有放缓，显示需求

并没有预想中强劲。在“碳中和”概念异常热烈的背景下，螺纹钢价格

维持震荡走势，可能意味着需求端已经开始走弱。原油价格出现暴跌，

整个原油产业链随之暴跌。其他大宗商品价格整体维持震荡偏弱的走

势。我们预计，大宗商品价格走弱的趋势将逐渐显现。 

 

 从中期来观察，美债上行和中国经济下行的趋势仍未结束，因此 A 股仍

然承压。但从短期来看，A 股的调整幅度不小，与韩国及中国台湾指数

的差距已经接近 15%。因此，在美股不出现大幅调整的条件下，A 股在

短期大幅下跌的可能性不大。 
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美债上行与中国经济下行是主导未来一两个季度中国资本市场的主要矛盾。这两个

矛盾在近期没有明显的变化，因此 A 股的反弹依然承压，建议投资者静静等待机会。 

上周，美债利率延续上行，幅度达到 10 个 BP，上破 1.75%，已经接近疫情前水平。

值得注意的是，上周的实际利率和通胀预期均有所上行。 

 

图 1：美债延续上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

受此影响，美国三大股指均出现调整，前期表现较强的道琼斯工业指数也不例外，

但明显纳指调整幅度更大。上周的大宗商品价格整体震荡略有下行，其中原油价格出现

暴跌。因此，美国通胀预期上升的主因还是整体经济特别是服务业的持续好转。 

 

图 2：美国三大股指均调整 

 

资料来源：Wind,、首创证券 

 

从美国经济的高频数据上看，美国经济的修复仍在趋势性上升。鉴于美国服务业的

修复还有较大差距，美国经济修复的趋势仍将持续。 
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图 3：美国 ECRI 领先指标 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从最新的肺炎疫情数据来观察，欧洲和全球部分地区都出现了病例的明显上升，

但美国的情况还较为乐观，因此美债和美元的表现都相对偏强。如果疫情没有出现明显

的反复，美债上升的趋势仍将持续。 

 

图 4：新增肺炎病例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

另一条主线是中国经济的下行。由于是数据空窗期，我们需要重点关注高频指标。

上周四公布的螺纹钢库存显示，螺纹钢去库的节奏略有放缓，显示需求并没有预想中强

劲。在“碳中和”概念异常热烈的背景下，螺纹钢价格维持震荡走势，可能意味着需求

端已经开始走弱。 
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图 5：螺纹钢库存 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：南华期货指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

上周的商品价格走势也是一个验证。原油价格出现暴跌，整个原油产业链随之暴跌。

其他大宗商品价格整体维持震荡偏弱的走势。我们预计，大宗商品价格走弱的趋势将逐

渐显现。 

从中期来观察，美债上行和中国经济下行的趋势仍未结束，因此 A 股仍然承压。但

从短期来看，A 股的调整幅度不小，与韩国及中国台湾指数的差距已经接近 15%。因此，

在美股不出现大幅调整的条件下，A 股在短期大幅下跌的可能性不大。 
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图 7：股市指数（2021-01-17=100） 

 

资料来源：Wind,、首创证券 
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