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旬度经济观察 

                   ——市场情绪偏弱，长期通胀无忧 

袁方1 

2021 年 4 月 11 日 

内容提要  

 

尽管近期商品价格上涨引发政策关注，并推动物价上涨，但这一涨价过程并

不具备可持续性。 

权益市场的调整主要是弱势状态下的情绪和风险偏好下降所致，二季度的宏

观环境下市场的估值修复仍将延续。 

当前美国经济仍在恢复之中，但金融市场对经济复苏的定价已经基本完成，

美股成长板块跑赢周期板块的情形有望维持。 

 

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、油价上涨推动 CPI 回升 

3 月 PPI 环比为 1.6%，较上月回升 0.8 个百分点；PPI 同比 4.4%，较上月大

幅上行 2.7个百分点。 

分项来看，PPI 上行主要源自石油产业链和黑色、有色商品价格的上涨。2月

全球油价上涨对我国 3 月 PPI 的滞后影响相当显著，化学纤维、化学原料、纺织

业、石油和天然气开采业、石油加工业涨幅居前，共同贡献了 3 月 PPI 环比大约

一半的涨幅。此外，受环保限产的影响，螺纹钢价格大幅上涨。与此同时，下游

行业如医药制造业、运输设备制造业、汽车制造业价格整体表现偏弱。 

4 月以来，除螺纹钢价格受限产政策影响大幅上涨以外，原油、铜、铁矿石

等商品价格中枢波动，大宗商品价格普遍抬升的动能偏弱。 

从供应层面来看，中国、巴西、澳大利亚等资源国的工业产能利用率处于近

五年极值水平，这意味着供应层面的快速响应短期难以实现。而需求层面，中国

需求在二季度可能回落，而美国经济的动能或许最晚在三季度达到年内高点，这

一供需格局或将使得上半年工业品价格有望高位震荡，而下半年工业品价格面临

回落的压力。 

我们预计未来两个月我国 PPI 同比增速将持续上行，2季度 PPI 同比增速将达

到略高于 6%的水平。下半年伴随全球供需格局的恢复以及服务消费的正常化，PPI

同比增速有望稳步回落。 
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图1：3 月-2 月 PPI 环比改善居前的行业，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

3月 CPI 同比 0.4%，较上月回升 0.6个百分点；核心 CPI 同比 0.3%，较上月

回升 0.3 个百分点。 

拆解看，食品分项表现低于历史水平，而非食品分项环比表现强于历史均值，

进而推动整体 CPI 环比整体略高于季节性。 

 

图2：3 月 CPI 环比和历史均值，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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食品分项的走弱主要源于猪肉和蔬菜价格回落的拖累，蔬菜价格的下跌受春

节后需求回落的影响，而猪肉价格的走弱更多反映出生猪供应恢复的影响，这一

影响将在今年持续。粮食、蛋类、水产品的表现略强于季节性。 

非食品价格的上升主要受到油价上涨的影响，集中表现为交通工具燃料价格

的大幅回升，这一上涨的可持续性偏弱。医疗保健、教育文化和娱乐、生活用品

及服务的表现大致与季节性持平。 

从核心 CPI 来看，疫情对居民部门服务消费的抑制仍然存在，这反过来也影

响了中低收入群体收入的恢复，进而对消费产生额外的压力。这一局面的缓解将

主要取决于居民部门消费倾向正常化的进展。去年下半年的数据显示这一恢复的

进展较为缓慢，预计今年下半年消费倾向有望恢复到新的稳态，这意味着消费的

量价数据上半年将缓慢复苏。 

考虑到核心通胀的弱复苏以及猪肉价格的趋势回落，未来两个月 CPI 将温和

回升，二季度 CPI 中枢在 1.5%左右。 

往后看，受低基数的影响，4月、5月 CPI 和 PPI 同比将经历双双上行的过程，

随后将逐步回落。就绝对水平而言，尽管 PPI 同比增速高点可能会突破 6%，但

CPI 同比增速始终处于 2%以内，这一通胀格局或许难以引发货币政策的收紧。 
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图3：居民部门储蓄率相对正常水平的偏离，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、债券市场收益率或将持续上行 

4 月上旬权益市场维持震荡走势。周期板块涨幅居前，消费和成长板块小幅

回升，金融和稳定板块走弱。 

权益市场当前处于弱势环境中，市场对此前超预期的信贷数据、强势的经济

数据等利多因素反应钝化，而对利空的反应相对敏感。比如通胀数据公布后，食

品饮料等高估值板块快速下跌，市场整体出现走弱。尽管当前分化且暂时性的通

胀很难引发货币政策的调整，但市场持续存在对“滞胀”的担忧并对此定价，这

暗示市场的调整还没有结束，市场的情绪和风险偏好较低。 

由于市场情绪偏弱，二季度宏观环境的波动可能对市场偏不利。在信贷层面，

考虑到 2 季度信贷面临的基数较高，信贷增速回落的斜率将逐步陡峭。草根数据

显示相对信贷供应而言，实体经济的信贷需求偏强，这将推动贷款利率易上难下。

此外，2 季度 PPI 和 CPI 双双抬升，全国房价也面临不小的上行压力，这在边际

上也加剧了市场对信贷环境收紧的担忧。而对经济基本面而言，二季度经济动能

可能逐步走弱，这一过程也将对上市公司盈利产生压力。 
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合并而言，当前市场情绪偏弱，二季度的宏观环境下市场的估值修复仍将延

续。不过考虑到通胀走势难以触发货币政策的调整，年内权益市场单边下跌的可

能性较低。 

在中期的调整过后，下半年权益市场的环境有望改善。下半年信贷增速下行

的斜率将放缓，此外在经济基本面走弱的背景下货币政策或许易松难紧，或者至

少市场对货币政策收紧的担忧有望明显缓和。而经济在结束“填坑”、向潜在增

速靠拢的过程中，经济失速向下的可能性较低，温和的经济回落对龙头公司盈利

的冲击相对有限。 

因此站在全年来看，市场呈现单边下跌的可能性偏低，在上半年估值修复过

后，市场有望企稳反弹。 

 

图4：股市各板块表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

4 月上旬银行间市场流动性整体宽松，DR001和 DR007 中枢波动。债券市场

短端利率维持平稳，长端利率小幅上行。 

由于此前债券市场投资者对通胀的预期相对充分，因此 3 月 PPI 的大幅上行

没有对债券市场形成实质冲击。 
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回头来看，3 月债券市场的收益率下行主要与银行间流动性宽松有关，这一

宽松的环境反映出央行对信用市场的呵护。今年以来受“华夏幸福”债券违约事

件的影响，信用债市场发行严重收缩，中低评级企业融资困难，央行为对冲这一

压力，春节后维持银行间市场流动性宽松。 

考虑到当前银行间市场流动性难以进一步宽松，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。 

对信用市场而言，在“永煤”和“华夏幸福”违约事件发生后市场的风险偏

好明显下降，中低评级信用债的发行和交易受到严重冲击，这一局面目前仍然没

有实质改善。往后看，国有企业和房地产企业债务市场化的出清或将延续，信用

环境整体偏紧，但考虑到政策的及时对冲，未来系统性风险发生的可能性微乎其

微。 

 

图5：1 年和 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、金融市场对经济复苏的定价基本完成 

随着疫情防控措施的加码，4 月法国、德国和意大利等欧洲大陆国家单日新

增病例出现回落。在经历了此前的两轮疫情扩散后，3 月欧洲疫情的蔓延对经济
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