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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 降准后，资本市场经历了一段时间的消化期，最近表现平稳，股

债商品均在窄幅震荡。最近的变化主要集中在疫情上，中外均有

所恶化。疫情的恶化没有背离之前的规律，因此影响不算很大，

美股也基本修复。但疫情的变化仍然是最需要关注的变量。 

 

⚫ 德尔塔毒株肆虐，部分国家新增病例骤增。但由于疫苗普及，死

亡率大幅下降，英国在疫情逐渐加剧的时点坚持解封，表明欧美

国家已经将新冠病毒视作“大号流感”。市场再度交易疫情，美欧

新增病例差与美元指数相关性提升，资本市场 Risk Off 之后再度

反弹，发达市场整体强于新兴市场。 

 

⚫ 外需延续磨顶，欧洲制造业已现疲态。7 月欧洲制造业 PMI 下行

0.8，是今年以来首次下降，日本则在 5 月出现向下拐点，各国恢

复分化延续，整体继续磨顶。从各国钢铁价格来看，中美热卷价

差仍然保持在高位，但中欧热卷价差七月下降近 100 美元，欧洲

制造业显现疲态。韩国前 20 日出口额与上月基本持平，但弱于

2018 年同期水平。外需延续磨顶趋势。 

 

⚫ 今年以来，多国长债收益率均呈现先上后下的趋势，由于疫情反

弹，通胀预期见顶，大宗商品价格走弱，市场对于经济修复动能

担忧加强，全球长端利率加速下行。受益于贴现率下行，中美成

长股均跑赢价值股，而中国股市风格分化趋势更加显著。近期成

长大幅领跑，周期股受益于上半年业绩提升走强。板块方面，中

证 500 目前正处于历史估值低位。下半年外盘整体震荡的环境下，

外资定价的沪深 300 估值压力较大，中证 500 有望迎来估值回归。 

 

⚫ 商品方面，由于限产预期仍在延续，为确保实现 2021 年全国粗钢

产量同比下降，高炉开工率七一后延续下行，市场交易限产预期，

螺纹钢期货价格上涨，铁矿石期货价则下跌。 

 

⚫ 在政策的呵护下，2021 年下半年的经济大体维持平稳，流动性环

境保持中性略松。全球经济缓慢修复，美债利率缓慢上行。在此

背景下，股债整体维持震荡的概率较大，中证 500 则由于估值较

低有一定的上行机会。资本市场的胜负手和不确定性依然是疫情

走势，建议紧密跟踪疫情变化，以逸待劳，静观其变。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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降准后，资本市场经历了一段时间的消化期，最近表现平稳，股债商品均在窄幅震

荡。最近的变化主要集中在疫情上，中外均有所恶化。疫情的恶化没有背离之前的规律，

因此影响不算很大，美股也基本修复。但疫情的变化仍然是最需要关注的变量。 

 

疫情复发冲击市场 
 

德尔塔毒株肆虐，部分国家新增病例骤增。近期，美欧疫情出现明显的反复。美国

日新增病例突破 5 万例，欧洲解封导致日新增病例从 3 万左右上升到 34 万。但由于疫

苗普及，死亡率大幅下降，英国在疫情逐渐加剧的时点坚持解封，表明了欧美国家已经

将新冠病毒视作“大号流感”。 

 

图 1：新增确诊病例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

近期市场再度交易疫情，美欧新增病例差与美元指数相关性提升，欧洲疫情恶化速

度更快，欧元明显更弱。 

图 2：欧美新增病例与美元指数 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

由于疫情蔓延，上周资本市场再度上演恐慌行情。但市场 Risk Off 之后再度反弹，

美国最为强势，发达市场整体强于新兴市场。从股市反应来看，市场认为新兴市场疫苗

接种率相对较低，疫情对于经济冲击更明显。其中越南日新增病例由四月份的个位数上

升到五千例，河内封城，胡志明指数 3 周内下跌超过 12%。 

 

图 3：外盘整体走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：MSCI 新兴与发达市场 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从总体接种情况来看，美国和以色列都进入瓶颈期，接种量相对停滞，中国和欧洲

接种速度仍然较快，日韩和印度接种速度近期显著提升。 
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图 5：每百人新冠疫苗接种量 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

外需延续磨顶，欧洲制造业已现疲态 
 

外需延续磨顶，美国 7 月制造业 PMI 再度上冲，但欧洲制造业 PMI 下行 0.8，是今

年以来首次下降，日本则在 5 月出现向下拐点，各国恢复分化延续，整体继续磨顶。从

各国钢铁价格来看，中欧热卷价差自七月起下降近 100 美元，而中美热卷价差仍然保持

在高位。从东亚出口来看，韩国前 20 日出口额与上月基本持平，但弱于 2018 年同期水

平。 

 

图 6：制造业 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：中外热卷价差 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：韩国:出口总额:前 20 日（百万美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

服务业 PMI 方面，美国自五月冲高后连续两个月回落，欧洲由于持续解封，服务业

修复速度加快。疫情再次来袭后，市场对于服务业修复预期下行，布油自 7 月 6 日起 10

个交易日下跌 11%，随后再度反弹。 
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图 9：服务业 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

市场结构分化延续 
 

今年以来，各国长债收益率均呈现先上后下的趋势，五月起，由于疫情反弹，通胀

预期见顶，大宗商品价格走弱，市场对于经济修复动能担忧加强，德尔塔毒株传播速度

超预期，经济修复仍然存在波折。中国也在 7 月实施降准，市场预期下半年经济下行压

力增大，全球长端利率加速下行。 

图 10：各国 10 年国债收益率波动（BP）（与 2021-1-4对比） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

由于成长股受益于贴现率下行，大幅跑赢价值股，中美都表现出相同的风格，纳斯

达克指数跑赢道琼斯指数，创业板指跑赢上证 50，中国股市分化趋势更加显著。成长大

幅领跑，周期股受益于上半年业绩提升走强，上半年消费整体恢复较慢的情况下消费股

走弱。 
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图 11：中美市场风格相近，但中国更趋于极致 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：成长周期领跑 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

以 pe*r（市盈率与国债收益率之积）来比较历史估值水平，中证 500 目前正处于

历史估值低位。中证 500 板块盈利水平明显上升，但股价尚未有显著表现，估值处于历

史 4%的低位水平，相比之下沪深 300 估值较高。下半年外盘整体震荡的环境下，外资

定价的沪深 300 估值压力较大，中证 500 有望迎来估值回归。 
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