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观点摘要   

＃summary＃ 
 2020 年 11 月初全球首只新冠疫苗研制成功，始于 2019 年底

的全球新冠疫情进入疫情与疫苗赛跑的第二阶段。欧洲疫情

和印度疫情的先后爆发以及全球疫苗接种的 S形进程，使得

全球疫情发展和经济复苏异常复杂且充满不确定性；但总体

上来说随着疫苗接种的推进，不确定性在逐渐减少二确定性

是逐渐增多的。就一般的情况来说，因应疫情扩散和疫情控

制的差异，全球各经济体的经济复苏呈现出次第复苏的特

征，不用疫苗就能依靠彻底的社交隔离措施和疫情防范措施

控制疫情的中国走在复苏的前列，依靠新冠疫苗控制新冠疫

情的美国和英国等少数国家在复苏队列上略微落后，缺乏疫

苗研发能力和政府财政能力的大多数欧洲国家在复苏队列

上更为落后，而除中国外的广大发展中国家则在复苏队列上

排在最后。复苏顺序的前后总体而言也意味着经济增长潜力

的高低，但由于总体上而言发达国家复苏先于发展中国家，

而发达国家的货币流动性对发展中国家的利率汇率以及金

融市场有强大的溢出作用，这给疫情控制能力最弱的广大发

展中国家的经济复苏带来压力。 

 随着新冠疫苗接种的持续推进和全球新冠疫情趋于缓和，我

们预计全球经济次第复苏且消费国复苏对全球经济的正面

溢出作用加大，美联储边际收紧货币政策但力度偏弱且会与

市场充分沟通。由于疫情错位和次第复苏造成的大宗商品供

求关系扭曲程度有所缓和但依然存在，下半年大宗商品整体

高位震荡但部分商品有继续上涨潜力；经济增长动能回升和

预防性储蓄下降有利于上游涨价更加顺畅地传递到中下游，

下半年居民消费物价通胀压力抬升意味着狭义流动性的收

紧，相应地不利于股票债券，但对债券的利空意味更浓。总

体上看我们认为下半年大类资产表现排序是商品>股票>货

币>债券，但货币流动性的收紧将使得所有资产的波动性均

有所上升；建议超配与居民消费联系紧密的原油、农产品和

消费股，低配利率债和贵金属。 
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一、上半年宏观市场回顾 

2020年 11月初全球首只新冠疫苗研制成功（经过临床试验证明免疫有效性），

始于 2019 年底的全球新冠疫情进入疫情与疫苗赛跑的第二阶段。欧洲疫情和印度

疫情的先后爆发以及全球疫苗接种的 S形进程，使得全球疫情发展和经济复苏异

常复杂且充满不确定性；但总体上来说随着疫苗接种的推进，不确定性在逐渐减

少二确定性是逐渐增多的。就一般的情况来说，因应疫情扩散和疫情控制的差异，

全球各经济体的经济复苏呈现出次第复苏的特征，不用疫苗就能依靠彻底的社交

隔离措施和疫情防范措施控制疫情的中国走在复苏的前列，依靠新冠疫苗控制新

冠疫情的美国和英国等少数国家在复苏队列上略微落后，缺乏疫苗研发能力和政

府财政能力的大多数欧洲国家在复苏队列上更为落后，而除中国外的广大发展中

国家则在复苏队列上排在最后。复苏顺序的前后总体而言也意味着经济增长潜力

的高低，但由于总体上而言发达国家复苏先于发展中国家，而发达国家的货币流

动性对发展中国家的利率汇率以及金融市场有强大的溢出作用，这给疫情控制能

力最弱的广大发展中国家的经济复苏带来压力。 

疫情错位和次第复苏是影响 2021 年上半年宏观市场的主线，在疫情错位和次

第复苏背景下全球金融市场对经济复苏质量、宏观经济政策和地缘政治风险进行

充分博弈。在这个过程中由于中外疫情复苏进程差距较大，因此国内外资产价格

波动的相关性也有所下降，甚至在全球定价的大宗商品价格上也是如此。由于中

国在新冠疫情爆发短时间内即通过高强度的社交隔离措施和疫情防控措施控制住

新冠疫情，随后更凭借世界工厂的地位和疫苗研发能力在疫情错位情况下抢占全

球出口市场和防疫物质市场，中国经济自 2020 年 3 月份起就强劲复苏，从 2020

年 3 月份至 2021 年 6 月份中国官方制造业 PMI 持续保持在荣枯分界线 50%上方。

由于疫情错位和疫苗研发能力对出口的支持，欧美宽松货币政策和积极财政政策

对中国外需的溢出效应，以及宽松货币政策对杠杆率和房地产价格的负面影响，

中国早在 2020 年 6 月就边际收紧货币政策，并且在 2021 年开始加强房地产调控

政策，这使得中国实际上进入了紧信用周期；而全球新冠疫情形势不稳定、经济

下行风险依然存在以及国内居民物价通胀压力不高，客观上让央行缺乏紧货币的

实施条件。在“中性货币、紧信用、中性财政”的政策组合以及国际新冠疫情影

响下，中国内部需求偏弱（但不衰）而外部需求偏强，映射到资产价格上就是商

品表现好于股票债券，而股票债券的相对表现具有阶段性。2021 年上半年中国南

华商品指数、万得全 A指数和中债国债总财富指数分别上涨 16%、5.4%和 2.2%，

强弱排序符合我们在 2020 年年报中所提出的观点；在商品中受益于全球经济复苏、

碳中和热潮预期和中国房地产的工业金属和能源化工表现较好，农产品价格为国
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内需求疲软和猪周期所拖累，全球经济复苏背景下贵金属则录得负增长。 

图1：2021年上半年中国大类商品表现  图2：2021年上半年美国大类商品表现 

 

 

 

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 

与中国相比，2021 年上半年美国通过接种疫苗在发达国家中领先控制疫情，

再加上拜登政府的积极财政政策，美国的经济表现在发达国家当中相对较好；金

融市场对此给予积极评价，2021 年一季度美债利率和美元汇率双双上升，涌入美

国的跨市套利资金也推升美国股市；但 4 月份至 5 月份由于拜等政府基建计划遇

阻，同时欧洲经济在疫情得到控制的基础上迎头追赶美国，市场焦点从美国转移

到性价比更高的欧洲；6 月份开始高涨的通胀压力以及缓解的疫情风险使得市场

预期美联储货币政策调整的可能性，并且在美联储 6 月份议息会议上得到证实，

美元指数再次探底回升。2021 年上半年美国标普高盛商品指数和 MSCI 美国股票

指数分别上涨 31.4%和 14.1%而富时美国国债指数下跌 2.5%，大类资产强弱关系

与中国一致但强弱表现更为显著，后疫情时代国际油价的稳健上涨推升美国通胀

压力，美国国债利率虽然上行但还没有到大幅度影响美国股市风险偏好的程度，

因此美国股市表现相对而言好于中国；在商品中能源指数上涨 48%，工业金属和

农产品均约上涨 19.5%，而贵金属下跌 6.4%，相对而言国际能源和农产品价格上

涨幅度大于中国同类商品，而中国工业金属商品涨幅大于国际同类商品（这还是

在 5 月份之后中国监管层强力打压工业金属价格的情况下），显示出工业国和消费

国的物价变动差异性。 

二、宏观环境评述 

2.1 全球新冠疫情逐渐得到控制 

新冠疫苗接种进程符合 S形规律，刚开始的时候由于疫苗产能瓶颈、疫苗副

作用担忧以及接种工作安排等问题，疫苗接种速度通常来说是比较慢的；而在以

上障碍逐一得到克服之后，疫苗接种速度将有一个快速拉升的阶段；但在疫苗接
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种率达到某一区间之后，疫苗接种速度又将放缓，这是因为还没接种的民众中有

些是因身体状况不适合接种疫苗的，有些是企图不接种疫苗而搭便车的（如果其

他人都接种疫苗了，那自身不接种疫苗问题也不大）。2020 年 12 月至 2021 年 3

月份全球疫苗接种就处于第一阶段，疫苗接种速度和接种率都上升得比较慢，到

3月底全球疫苗接种率（至少接种过一剂疫苗的人数占比）仅为 4.4%，全球日均

新接种疫苗剂数为 1539 万；但 4月份之后全球疫苗接种进入加速期，到 6月底全

球疫苗接种率上升到 23.5%或 18.3 亿人，全球日均新接种疫苗剂数为 4106 万，

全球总接种疫苗剂数为30.4亿剂。假定全球疫苗接种速度维持在每日4106万剂，

那么到 2021 年底全球接种疫苗数将新增 73.9 亿剂，按每人均接种两剂计算全球

疫苗接种率将上升到 70.7%，全球作为一个整体基本达到群体免疫的水平。 

图3：全球新冠疫苗接种情况  图4：区域新冠疫苗接种情况 

 

 

 

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 

但不同国家之间的接种进度天壤之别，由于新冠疫苗研发能力和生产能力基

本上集中在发达国家手中，而这些国家凭借国家财力大幅度囤积新冠疫苗，因此

发达国家在新冠疫苗接种方面走在前列；而除中国外的广大发展中国家既没有疫

苗研发能力又缺乏财政能力，因此疫苗接种进度相当落后。截止到 6月底美国、

英国和欧盟接种率分别达到 54%、66%和 51%，美国已经进入疫苗接种 S形的第三

阶段；与之相比巴西和印度接种率分别为 35%和 20%，仍处于疫苗接种 S形的第二

阶段早期，中国累计接种新冠疫苗 12.4 亿剂次；而据世卫组织信息，因新冠疫苗

短缺的情况越来越严重，90%的非洲国家都无法在 9月份实现为 10%最紧迫人群接

种疫苗的目标。我们预计发达国家整体在 2020 年三季度可达到群体免疫(接种率

达到 70%)，但全球要达到群体免疫至少要到 2022 年一季度。由于新冠病毒的强

感染性，这意味着先达到群体免疫的经济体仍需严格控制国际往来，并且在国内

维持基础的防疫措施。新冠疫情对全球经济的负面冲击会趋于下降，但由疫情导

致的经济下行风险依然存在，不可掉以轻心。 
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截止 6月底全球累计确诊新冠病例数为 1.83 亿，总体感染率为 2.35%；累计

死亡病例数为 396 万，总体死亡率为 2.17%。从新增确诊病例数看 2019 年 12 月

至今全球新冠疫情可分为三个阶段，第一个阶段是从 2019 年 12 月至 2020 年 9

月份的全球扩散阶段，第二个阶段是从 2020 年 10 月份至 2021 年 2 月份的欧美大

爆发阶段，第三个阶段是 2021 年 3 月份至 2021 年 6 月份的印度大爆发阶段。分

区域看在第三个阶段中欧洲和北美的疫情扩散速度峰值明显减弱，但南美和亚洲

疫情难以得到控制，我们认为这说明了新冠疫苗接种的确对防控新冠疫情起到一

定作用。随着全球新冠疫苗接种的持续推进，我们倾向于认为新冠疫情最严重的

时期已经过去，虽然说新冠疫情局部性爆发的风险难以避免，但新一轮全球性的

大爆发可能性相当低。 

图5：全球新冠疫情扩散情况  图6：区域新冠疫情扩散情况 

 

 

 

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 

但首次发现于印度的德尔塔毒株由于携带 E484Q 和 L452R 突变，这些突变的

综合效应使病毒能部分避开一些中和抗体，因此具有较强的传染性并可能导致免

疫逃逸，6月下旬以来包括英国和俄罗斯在内的部分国家新增病例出现剧增现象。

在这种情况下，一方面全球药厂需要时间去改进新冠疫苗的普适性，另一方面已

经接种疫苗的民众也需继续做好疫情防控措施，这必然会使得全球经济复苏的步

伐有所放缓。截止 6月底日均新增确诊病例大于 1万的有巴西（55484）、印度

（46915）、哥伦比亚（30567）、俄罗斯（20869）、印尼（20693）、阿根廷（20610）、

英国（19047）、美国（13120）和伊朗（10880）等 9 个国家。 

2.2 全球经济呈现次第复苏现象 

随着全球逐渐从黑天鹅新冠疫情的冲击中稳定下来并在做好防疫措施的情况

下恢复生产，2020 年 7 月份起全球经济初步回归到开始于 2019 年四季度但为新

冠疫情所中断的加库存周期；而在 2020 年 11 月至 2021 年 1 月份为第二轮新冠疫

情短暂影响后，2021 年 2 月份起全球经济进入更加猛烈的恢复期，2021 年 5 月份
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摩根大通全球综合 PMI 上升到 58.4%，连续 3个月超过上一轮景气期的顶点。全

球疫情错位使得全球经济复苏之路更缓但持续时间也会更长。 

图7：摩根大通全球PMI  图8：主要经济体制造业PMI 

 

 

 

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 

我们预计在新冠疫苗接种的支持下，全球经济仍将继续处于复苏通道，但会

呈现出一些新的特征。其一是复苏势头会有所放缓，原因是率先进入复苏轨道的

中美两国的财政货币政策已经或将要调整，因此对经济的刺激力度在边际下降，

而其他国家的复苏后劲虽然存在，但它们的经济体量和财政能力不如中美两国。

其二是随着经济复苏向纵深推进，之前受疫情影响较大的服务业的服务后劲将大

于制造业，这意味着同等强度的经济复苏对大宗商品的需求将有所下降，由疫情

错位导致的大宗商品牛市接近尾声；但随着经济复苏更均衡进行以及居民消费意

愿的提升，上游物价上涨将能够更加顺畅地向中下游传递，因此居民消费通胀压

力并不低，PPI/CPI 剪刀差有望收窄。 

2.3 美国经济复苏未到转折期 

6 月份美国新增非农就业 85 万，好于市场预期的 71 万；美国连续两个月新

增非农就业超过 50 万，说明在美国政府调整政策削弱由积极财政政策带来的供给

瓶颈后，在疫情得到控制美国经济特别是服务业加速恢复后，美国就业市场也在

加速修复。截止 2021 年 6 月份，美国因新冠疫情而丧失的非农劳动力岗位数缩小

到 598.5 万，美国就业市场自新冠疫情冲击中修复的程度达到 69.8%；作为对比，

2013 年 5 月份美联储开始讨论缩减 QE 规模时，美国就业市场自金融危机冲击中

恢复的程度为 68.7%。在家庭就业报告中，美国 6月份失业率小幅上升到 5.9%，

较疫情前的3.5%尚相差2.4个百分点，5月份就业参与率大致维持在4月份的61.6%

附近。总体看美国 6月就业数据说明供给约束有所缓解，但从空缺职位数看供给

紧俏招工难的情况依然存在，这说明美国薪资增速依然存在上行压力，美国面临

积极财政政策与宽松货币政策环境下的物价与工资螺旋上涨的通胀压力。 
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