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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 经济在延续反弹，但可能进入尾声。A 股反弹与外盘差距过大有关，最

近三大矛盾变化较小，A 股受外盘影响较大。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。 

 

⚫ 经济的高频数据依然向好，但南华商品指数整体并不强势，显示需求反

弹力度不算大。经济可能在延续反弹，基本还属于 1-2 月疫情压制后的

需求释放。从时间上推算，反弹可能进入尾声，需要进一步观察高频数

据的变化。先导指标韩国前 20 日出口金额明显下行，对于中期经济走

弱的判断保持不变。 

 

⚫ 全球收紧的预期有所上升，加拿大缩减购债规模，俄罗斯超预期加息，

越南表态关注通胀；欧央行与美联储保持相对宽松，并未引发恐慌。欧

美利差与疫情走势相关性仍然较高，疫情仍是最关键因素。中期来看，

疫苗进一步普及，欧美疫情将逐步好转，美债将重拾上升趋势。 

 

⚫ 上周 A 股出现了明显的反弹，我们认为其主要原因在于 A 股与外盘的

偏差太大。如果美股不出现明显调整，A 股进一步下跌的空间不大，不

排除在短期内有延续反弹的可能。短期来看，三大矛盾边际变化较小，

A 股受外盘影响较大。然而，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。 
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经济在延续反弹，但可能进入尾声。A 股反弹与外盘差距过大有关，最近三大矛盾

变化较小，A 股受外盘影响较大。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。 

 

经济修复，但未来出口走势可能偏负面 
 

受疫情的影响，一二月需求被压制，导致固定资产投资砸坑明显，三至四月则表现

为补坑行情，需求集中释放推动水泥价格超季节性上涨，卷螺差也在走强，房地产与基

建需求保持较强水平，制造业补坑也仍在延续。 

 

图 1：固定资产投资一季度显著受抑（复合收益率） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：水泥价格超季节性上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：卷螺差走强 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

经济仍在修复，但需关注到如果补坑行情结束，外需和内需均可能面临一定下行压

力。大宗商品价格方面，剔除受碳中和政策影响明显的黑色板块后，南华商品指数和南

华工业品指数表现弱势，一旦补坑结束，价格仍有压力。 

 

图 4：剔除黑色的南华工业品指数下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

  

外需方面，3 月出口同比高位回落，韩国 4 月前 20 日出口同比也出现回落，4 月出

口的延续回落值得关注。 
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图 5：韩国 4 月出口明显回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

收紧预期冲击市场，疫情发展仍是关键 
 

上周 10 年美债收益率保持震荡，最终基本收平，通胀预期保持平稳。欧美制造业

PMI 均创新高，美国制造业 PMI 上行 1.5 达 60.6，欧元区制造业 PMI 达 63.3。但债市

反映相对平淡，美债对于利空消息持续保持钝化，而美股情绪好转，周度跌幅收窄。 

 

图 6：欧美制造业 PMI 续创新高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

4 月 21 日，加拿大银行宣布把每周国债购买规模从目前的 40 亿加元下调至 30 亿

加元，并可能提前加息的时间，早于预期的 2023 年。俄罗斯央行再度加息，进一步收
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紧政策，能源型国家对于通胀敏感性更强，更早做出收紧表态。全球收紧逐渐从预期走

向落地。 

目前欧央行与美联储仍然保持相对宽松态度，疫情发展仍是市场关注的重要因素，

图 7 中可见，欧美利差与两地疫情表现相关性较高，在欧洲疫情好转，美国疫情基本持

平的前提下，欧元区公债利率普遍上行，美债则保持震荡。 

 

图 7：欧美利差与疫情发展高度相关 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从中期来看，随着疫苗不断普及，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。 
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图 8：以色列新增确诊及死亡病例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

美国 TGA 账户财政存款的不断流出，相较 1 月高位已经下降近 7000 亿美元，美国

货币市场回购利率及拆借利率均触及低位，美元指数不断走弱，推动 CRB 指数上行。 

 

图 9：美元指数走弱，CRB指数上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

A 股走势取决于外盘 
 

上周 A 股出现反弹，但结构分化明显，其中沪深 300 收涨 3.41%，国证 2000 周涨

幅仅 0.44%，抱团股表现显著优于小盘股。债市与商品价格则窄幅波动。 
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图 10：股票商品回落，债券市场窄幅震荡 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

上周海外与 A 股走势出现逆转，外盘纷纷走弱，而 A 股则走出独立行情，与外盘

涨幅差有所收窄，但差距仍然较大，这是短期内影响 A 股走势的最核心矛盾。在美股没

有明显调整的情况下，A 股仍然可能有一定反弹空间。  

 

图 11：A 股与海外涨幅差逼近 20%后缩窄  

 

资料来源：Wind、首创证券 

  

由于前期主导市场的三大矛盾短期出现一定缓和，美债收益率震荡走弱，经济仍在

填坑，国际政治局势有所好转，前期跌幅较大的股票出现明显反弹。 

从风格指数来看，前期杀跌猛烈的消费、成长、周期类本周均出现回升，分别上涨

4.0%、3.65%和 1.65%，突破本月高点；而前期调整不多甚至上涨的金融和稳定类本周

表现较弱，分别上涨 1.18%和下跌 1.47%。 
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