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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 上周主导市场的矛盾是通胀预期升温，股债均弱，但调整幅度并不大。

市场对前期主逻辑的反应钝化，短期趋于震荡。在全球收紧、中国经济

下行及国政形势三大矛盾没变前，股市的中期走势依然受限。 

 

⚫ 4 月 8 日国务院金融委会议提到关注大宗商品价格走势，周五的 PPI 超

预期冲击引发货币收紧预期，商品市场和股票市场有所回落，而债券市

场在对于通胀数据的预期相对充分，在利空出尽后出现反弹。市场等待

货币政策进一步明晰化，将关注税期资金面情况及月中 MLF 操作。 

 

⚫ 上周 10 年美债收益率最低触及 1.62%，最终下行 5BP 至 1.67%，美债

利率转向下行，疫情对美债或有影响。美债短期内震荡，市场担忧有所

消退，美股上涨得到支撑。然而，美债未来大幅上行的风险仍在。 

 

⚫ 本周国际政治局势暂时保持缓和，但压力仍在。美国表态将重返伊核协

议，美商务部宣布将 7 个中国超级计算机实体纳入实体清单，美国国会

提案《2021 年战略竞争法案》，未来国际政治形势仍有不确定性。 

 

⚫ 从中期来看，在全球收紧、中国经济下行及国政形势三大矛盾并没有明

显变化之前，我们依然建议对股市和商品要防守，对债市要进攻。  

 

 

风险提示：疫情超预期 
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上周主导市场的矛盾是通胀预期升温，股债均弱，但调整幅度并不大。市场对前期

主逻辑的反应钝化，短期趋于震荡。在全球收紧、中国经济下行及国政形势三大矛盾没

变前，股市的中期走势依然受限。 

 

资本市场在交易通胀预期上升 
 

4 月 8 日国务院金融委会议提到，就业是最大的民生，既要保持物价基本稳定，特

别是关注大宗商品价格走势，也要注重“放水养鱼”，助企纾困，更好激发微观市场主体

活力。市场对于货币政策走向预期出现分歧，而周五的 PPI 超预期冲击引发收紧预期，

商品市场和股票市场有所回落，而债券市场在对于通胀数据的预期相对充分，在利空出

尽后出现反弹。 

图 1：股票商品回落，债券市场窄幅震荡 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

抱团股对通胀预期的上升尤为敏感。抱团股在 3 月 25 日市场短期见底反弹的行情

中表现突出，但上周回落也较为明显。 

 

图 2：行业超涨回调（剔除钢铁） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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三月份 PPI 同比数据超预期，主要原因是低基数以及大宗商品平均价格高于二月，

环比新涨价因素主要来自于钢铁、石化、有色等行业，南华能化指数和南华有色指数均

已于二月下旬见顶，三月整体变现为震荡下行，未来的新涨价动能趋弱，而黑色产业受

碳中和限产因素影响走势较为独立，短期不排除进一步上涨的可能。整体来看，大宗商

品价格见顶回落的概率较大。 

图 3：有色、能化高位震荡下行，黑色相对强势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情对美债或有影响 

 

上周 10 年美债收益率最低触及 1.62%，最终下行 5BP 至 1.67%，而通胀预期也下

行 5BP 至 2.31%。美债利率从上行速度放缓转向下行，对利空消息反应趋于钝化。近期

美国疫情反复，TGA 账户支出加快带来流动性宽松，鲍威尔重申要保持对经济复苏支

持，多重因素下推动美债收益率下行，周五美国 PPI 同比增长 4.2%超预期导致美债利率

小幅回升。 

图 4：名义利率及通胀预期小幅下行  

 

资料来源：Wind、首创证券 
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中期来看，自 11 月 9 日疫苗有效性得到确认之后，市场认可疫苗普及、经济复苏

的逻辑，美债与欧债在大趋势基本一致，保持稳步上行。 

 

图 5：欧债与美债在疫苗有效性确认后趋势一致 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

虽然欧美长端利率中期上行趋势一致，但短期从欧美利差来看，疫情因素仍存在重

大不确定性。二月下旬欧洲疫情再次复发，欧元区国家长债利率在 2 月 20 日左右见顶，

保持震荡达一月有余；而美国控制相对较好，因此美债利率 3 月后继续加速上行，欧美

利差走阔至 3 月 29 日-2.04%。但近期美国日新增病例再次超过 8 万，欧美利差缩窄至-

1.96%。 

图 6：疫情发展仍然在影响欧美利差 

 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

近期欧洲股市受益于无风险利率的触顶下行，欧元区公债利率多于 2 月见顶震荡，

德国、法国、意大利等均出现 7%-10%涨幅，而以美债和英债持续上行于 3 月 19 日左右

见顶，对应纳斯达克指数与英国富时指数走势相对偏弱。 
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图 7：欧美股市自 2 月 18 日以来涨跌幅 

 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

目前受疫情影响，欧债、美债上行均出现钝化，但随着疫苗不断普及，中期来看，

疫情发展相对乐观，以全球疫苗普及率最高的以色列为例，新增确诊及死亡病例不断下

行，随着全球疫苗普及率不断提高，疫情影响因素将逐渐弱化，美债可能重拾上行走势。 

图 8：以色列新增确诊及死亡病例 

 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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