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周度报告  
 

一、宏观环境评述 

1.1 新冠疫情扩散速度略有抬头 

截至 3月 27日，全球累计确诊新冠病例 12666 万，总体感染率达到 1.62%；

累计死亡病例 278万，死亡率小幅下降至 2.2%。3月份以来全球新冠疫情扩散速

度有所反复，日均新增确诊病例从 37.9万上升到 52.9万；但不同区域情况有明

显差异，其中美国疫情基本上维持缓解趋势，欧洲和发展中国家日均新增确诊病

例分别增加 7.2万和 8.4万，西欧、东欧、亚洲和南美疫情均有恶化迹象，新兴

经济体疫情扩散速度创下新高。目前日均新增确诊病例大于 1万的有巴西（76146）、

美国（61035）、印度（50497）、法国（40621）、波兰（25675）、土耳其（25352）、

意大利（22314）、德国（15694）和乌克兰（13845）等 9个国家。疫苗研发成功

的消息可能使得人们放松警惕，从而出现短期反弹现象；为了应对新一轮疫情的

快速蔓延，包括法国、意大利、保加利亚、波兰等一批欧洲国家，于近日宣布取

消先前逐步放松的防疫措施，重新采取更为严厉的封城措施。 

图1：区域疫情扩散速度  图2：全球疫苗接种进度 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Ourworldindata，建信期货研投中心 

截止 3月 19日全球接种新冠疫苗 5.27亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动

平均）为 1471万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 3.03 亿；接种量居前的经

济体有美国（13668万剂）、中国（9747万剂）、印度（5811万剂）、英国（3233

万剂）和巴西（1703万剂）；全球疫苗接种率达到 3.9%，其中以色列（60.3%）、

英国(43.2%)和智利（33.3%）位居前列；数据显示新冠疫苗对新冠病毒扩散的确

起到抑制作用，接种率居前的以色列、阿联酋、英国和美国疫情扩散速度明显放

缓。我们认为新冠疫苗与新冠疫情的赛跑已经进入第二阶段，新冠疫苗接种的推

进将对新冠疫情产生越来越大的抑制作用，在这一时期内欧美发达经济体的新冠

疫情将基本上得到控制，这些国家的经济活动将加速恢复到疫情前水平；发展中
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国家疫情扩散速度也有明显放缓，但由于疫情可得性的因素，这些国家的经济恢

复进度可能略为落后。由于全球跨境工业品供应能力集中在发展中国家，而超额

需求集中在发达国家，因此疫苗接种进度差异意味着工业品供不应求状况依然存

在，全球仍然面临通货膨胀压力。 

1.2 美欧经济复苏存差异 

Markit PMI预览数据显示 3 月份美欧经济延续复苏步伐但欧洲恢复速度快于

美国，3月份欧元区制造业 PMI超过美国上升到 62.4%，服务业 PMI也有明显改善

但仍低于 50%荣枯分界点，综合 PMI上升到 52.5%为 2019年以来的次高水平，意

味着欧元区经济在疫情影响下仍渐渐发力，后续欧元区经济恢复步伐在充裕流动

性和低融资力量的支撑下有可能快于美国，支撑 2021年美元指数偏强运行的基本

面因素即将发生逆转。 

图3：美欧PMI预览值  图4：美国初请失业金人数 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

3月 20日当周美国周度初请失业金人数下降至 68.4万，为新冠疫情爆发以

来的最低值，这也使得初请失业金人数四周移动均值下降至 73.6万，较 2月底减

少 5.7万；这意味着由于美国新冠疫情持续缓解，就业市场正在加速恢复到正常

水平，下周公布的 4月份非农就业有可能继续超市场预期。但上周公布的美国 2

月份 PCE物价指数低于市场预期，说明美国通胀压力还不成为美联储收紧货币政

策的理由。 

1.3 政策动向和地缘政治 

3月 26日银保监会、住建部和中国央行联合发布《关于防止经营用途贷款违

规流入房地产领域的通知》，从加强借款人资质核查、加强信贷需求审核、加强贷

款期限管理、加强贷款抵押物管理、加强贷中贷后管理、加强银行内部管理等方

面，督促银行业金融机构进一步强化审慎合规经营，严防经营用途贷款违规流入
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房地产领域，同时联合开展一次经营用途贷款违规流入房地产问题专项排查。 

美联储主席鲍威尔和财政部长在国会发表证词时称美国经济仍处于疫情引发

的危机当中，美国经济复苏远未完成，美联储将继续为经济提供支撑，在等待实

现就业和通胀目标方面美联储将表现出决心和耐心；即将到来的一轮物价上涨不

会失控，不会导致一波具有破坏性的持续通胀；一旦经济再次强劲，美国政府可

能通过征税为基础设施投资提供资金。 

美国、欧盟、英国与加拿大以新疆问题为由对中国官员实施制裁，这是美国

拜登政府上任以来西方国家首度针对北京采取这类协同行动。北京方面随即反击，

对欧盟、英国、加拿大和美国采取惩罚性措施，制裁对象包括议会议员、外交官、

机构与相关家属，并禁止他们所在的企业同中国进行贸易往来。之后欧洲议会取

消了讨论中欧投资协议的会议，欧洲议会的第二大团体中左翼社会党和民主党表

示中国解除制裁是就中欧全面投资协定进行谈判的条件；对此中国外交部发言人

表示欧方不能指望一方面讲合作捞实利，一方面搞制裁，损害中方权益，这没有

道理，也根本行不通。 

美国国务卿布林肯和欧盟执委会副主席暨外交及安全政策高级代表博雷利发

表声明称，美国和欧盟同意重启有关中国问题的双边对话，并将共同应对俄罗斯

的挑战行为。美国证券交易委员会 SEC采取措施，如果外国公司不遵守美国的审

计标准，将被从美国证券交易所退市，并要求它们披露任何政府关联信息。 

美国前国务卿基辛格在伦敦查塔姆社(Chatham House)的一项活动中表示，最

终的问题是美国及其西方盟友能否与中国就全球新秩序达成谅解，如果西方国家

不能就这一点与中国达成谅解，世界将进入犹如第一次世界大战前的危险时期。 

在 400米长的长赐号在苏伊士运河搁浅令航运受阻后，30多艘集装箱船无法

通行；目前相关各方正在努力让长赐号重新浮起，但参与救援的一家公司表示这

可能需要数周时间。根据数据情报公司 Kpler的数据，2020 年全球海运原油总量

为 3,920 万桶/日，其中 174万桶/日要经由苏伊士运河；此外每日有 154万桶成

品油通过这条运河，约占全球海运成品油贸易的 9%。受苏伊士运河航道堵塞的影

响，成品油油轮的运费本周几乎翻了一番，几艘船被迫改道。 

二、资本市场分析 

上周欧洲和亚洲南美部分地区的新冠疫情继续恶化，但由于欧洲重新开始接

种阿斯利康疫苗，以及欧洲 3月份 PMI预览数据表现良好，市场对新冠疫情的担
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忧有所缓解。除了疫情之外，上周美联储主席鲍威尔的讲话“随着经济复苏和目

标取得实质性进展，美联储将减少债券购买”把全球金融市场吓出一身冷汗；但

随后多位美联储官员表示现在还不到紧缩的时候，即将到来的通胀幅度不会很大

持续时间也较短，美联储将继续支持经济复苏直到工作真正圆满完成。美国联合

欧盟、英国和加拿大就新疆问题制裁中国，中国第一时间宣布了反制措施；美国

总统拜登表示不寻求与中国对抗，但会坚持要求中国遵守公平竞争、公平贸易及

尊重人权等国际规则；我们认为拜登正在兑现其联合西方盟友制衡中国的竞选诺

言，中美经济脱钩将从特朗普时期的预热进入正式推进的阶段。 

2021年 1月份以来美元指数在 89附近探底回升小幅反弹，短期而言美元指

数受到美欧经济增长前景差异、疫情防控成效以及利差因素的支撑而偏强运行，

另一方面我们也应看到美债相对于欧日的利差已经修复到疫情前水平，而美国积

极财政政策也会外溢到欧日从而带动全球经济同步复苏，而全球经济同步复苏将

会在中期内削弱美元的避险需求，从这个角度看我们认为美元指数短期反弹空间

有限，观察美元指数在 93附近的压力力度。由于利差因素以及海外疫情所带来的

替代性需求，2021年以来人民币汇率指数总体上还是偏强运行的；只是由于美元

汇率反弹的缘故，人民币兑美元汇率也小幅走弱；我们认为随着美元强势的结束，

人民币汇率中期内会继续走高至 6.2附近，但进一步的上升空间可能相对有限，

考虑到替代性需求的逐渐减退以及中美地缘政治风险的重新回升。 

图5：美元与人民币汇率  图6：中美10Y国债利率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

由于中国央行收紧货币流动性、查处违规贷款流入房地产以抑制金融市场杠

杆水平并化解金融系统性风险，3月份中国短端国债利率区间内窄幅震荡；而由

于紧缩政策对经济增长前景的抑制、股市大幅调整所带来的避险需求以及年初机

构的配置需求，长端国债利率有较为明显的回落，国债曲线期限利差有所收窄；

但这种情况可能接近尾声，一方面股市调整接近支撑区间，近期股市跌幅明显放
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缓，另一方面两会结束后利率债发行进入高峰期，供给压力使得国债利率趋于上

升；而另一方面目前中国经济增长势头有所疲软，央行在继续收紧货币政策方面

不会有明显举动，因此未来一段时间国债期限利差可能小幅扩大，但中期熊平趋

势还没有到根本性逆转的时候。美国经济复苏势头依然良好，但由于利差因素会

刺激海外买盘，而股债性价比下降会增强债券配置力量，上周美债收益率涨势暂

歇，我们判断美欧国债利率进入区间震荡期，但震荡过后美债利率大概率会继续

上升到 2%附近。 

由于监管当局收紧货币流动性并严查违规信贷流入房地产市场，欧美国债收

益率上升对全球高估值金融资产的打击影响到基金抱团股和中小型科技股，中外

地缘政治恶化打击投资者情绪，中国农历新年过后股市跌跌不休；但在大部分股

票都经过一轮调整后，在中国经济增长前景没有转弱、央行货币政策基调维持中

性偏紧的情景下，中国股票短期内下跌幅度有限，上周五股市全线上涨意味着一

轮反弹的开始，但由于内部逆周期政策的回撤以及外部地缘政治的恶化，股市反

弹空间可能相对有限。由于欧美国债收益率大幅飙升所带来的的估值压力，2月

下半月至 3月 4日欧美股市也偏弱调整；但国债收益率上升的驱动因素是新冠疫

情扩散速度明显放缓所带来的经济增长前景改善，而经济增长前景改善为欧美股

市提供基本面支撑，因此欧美股市调控幅度并不大，在美债收益率停止飙升以及

经济数据的提振下欧美股市持续回升。 

图7：中外股票指数  图8：国际重点商品 
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由于近期欧洲和新兴经济体疫情有所反复，中国逆周期调节政策回撤使得国

内经济增长势头放缓，以及中美地缘政治风险上升抑制投资者风险偏好，近期工

业商品价格有所调整，而贵金属在避险需求的支撑下也有小幅反弹。具体而言，

由于近期欧洲多国新冠病例激增又出现阿斯利康疫苗副作用问题，意味着全球原

油需求的恢复可能弱于市场预期；加上美国原油库存意外大幅增加，美联储暗示

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19064


