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周度经济观察 

                   ——未到牛熊转换时 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2021 年 7 月 27 日 

内容提要  

 

近期权益市场下跌主要与政策对互联网、教育行业加强监管有关，市场担心

未来更多领域经历政策的强力调控，进而导致风险偏好急剧下降。 

尽管市场风险偏好下降、部分行业长期盈利受到冲击，但在国内流动性宽松、

外部环境平稳的背景下，市场单边下行的可能较低，未来有望延续震荡的格局。 

居民消费倾向的中枢下沉或将拖累消费的整体恢复，部分领域信用风险加速

暴露和出清对金融板块的盈利将形成持续冲击，成长板块占优的格局有望延续。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、偏弱的消费下半年将延续 

从上市公司二季报以及高频数据来看，消费的恢复弱于此前市场的预期，家

电、小食品、调味品等行业下修盈利预期。那么未来消费恢复的进展如何？ 

从去年消费的情况来看，去年下半年随着国内疫情相对彻底的控制，居民部

门消费倾向持续抬升，并推动消费数据加速恢复。但这一过程似乎从今年以来陷

入停滞，今年上半年消费倾向在比疫情前更低的水平上企稳，消费数据的表现类

似。 

从历史的案例来看，在自然灾害冲击的过程中，消费倾向会持续低于冲击前

的水平；在冲击结束后的较长时间里消费倾向也难以恢复正常；只有当冲击结束

足够长时间后，消费倾向可能最终恢复正常甚至会出现一段时间的补偿性上升。 

本轮疫情至今尚未结束，而且 Delta 变异毒株的出现使得现有疫苗的有效性大

幅下降，英国、以色列、美国等疫苗接种率较高的国家当前仍在经历新增病例攀

升的过程，而且我国境内也开始出现 Delta 变异毒株的传播，这意味着我国疫情的

彻底消除仍然遥遥无期，消费倾向可能会受到长期抑制。 

那么会不会出现居民收入的加速恢复，进而对冲消费倾向的拖累，使得整体

消费恢复至疫情前水平？从二季度的数据来看，名义 GDP 的恢复确实也推动了农

民工收入的提升，以及限额以下消费的上行，但对整体消费的影响似乎有限，这

表明当前消费倾向的变化可能是影响消费的主导因素。而且偏低的消费倾向也会

通过影响消费的渠道最终拖累中低端劳动力收入的恢复，进而形成自我加强的闭

环。 

在消费倾向下降的背景下，整体收入的上升理论上只能依靠投资、出口和政
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府开支的上升来对冲，这一格局料难出现或维持。 

因此我们当前经历的消费普遍偏弱的宏观场景可能会在下半年延续，与此类

似的可能还有企业的资本开支。 

由于市场对基建和地产的预期相对一致，出口的走向尽管存在分歧，但持续

向上的概率偏低，所以偏弱的消费和制造业投资最终使得经济增速趋于下行，宏

观经济的走弱对上市公司盈利层面的影响也开始显现，这一影响在下半年将延续。 

当然消费倾向的下降并非是永久性的，当冲击结束足够长时间，居民部门消

费倾向最终会回归正常甚至在一段时间里会出现补偿性上升，这意味着消费增速

的中枢下沉并非长期现象，只不过这一回归看起来至少在今年难以发生，消费板

块盈利的弱势将在今年下半年延续。 

 

图1：社零分品类同比增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：2021 年为两年复合同比 

 

二、成长风格占优格局有望延续 

7月 26日上证综指、恒生指数日内一度下跌 3.5%、3.6%，均创年内最大跌幅，

其中食品饮料、休闲服务、医药生物、房地产行业跌幅居前。 

本次市场下跌主要与政策对互联网、教育行业加强监管有关，市场担心未来
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更多领域经历政策的强力调控，进而导致市场风险偏好急剧下降。 

从“七一”以来的一系列政策来看，政府把追求公平、共同富裕放在重要位

置，这一政策重心的变化可能会对经济结构和资本市场产生深远影响。一些涉及

国计民生的行业，以及具有垄断性、高利润率的行业可能面临盈利模式的根本性

改变，权益市场也在对相关行业的估值体系变化进行定价。 

尽管这一政策变化引发市场风险偏好的下降，并对相关行业长期盈利形成冲

击，但或许难以导致市场整体的牛熊切换，最重要的原因在于国内市场流动性仍

然宽松，外部环境维持平稳。因此权益市场整体可能延续此前偏震荡的格局，重

心略有下沉。 

对板块而言，消费低迷已经导致市场下修相关板块的盈利预期，比如家电、

小食品、调味品行业，下半年在消费倾向下降的背景下，这一趋势或将延续。与

此同时共同富裕的政策对高端白酒行业的影响总体偏负面，当前消费板块偏高的

估值或许仍然需要消化。 

部分领域信用风险加速暴露和出清，这一过程对地产以及银行板块盈利的影

响显著，下半年仍将延续。 

尽管全球需求下半年将见顶回落，但供应偏紧的格局在较长时间内延续，这

使得大宗商品价格易涨难跌、中枢上移，周期板块盈利乃至估值的变化值得密切

关注。 

成长板块近期偏强的表现，一方面受益于流动性的宽松；另一方面半导体、

新能源等细分行业的景气度向上，下半年流动性宽松以及部分行业景气度的上行

有望延续，成长板块或许依然占优。 

下半年市场的主要风险在于变异病毒的扩散以及疫苗的有效性，此外通胀的
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尾部风险也值得留意。 

 

图2：各风格指数表现 

  

数据来源：Wind，安信证券 

以 2020 年 1 月 2 日为 100 

 

本周 DR001 和 DR007 分别在 2.1%、2.2%附近波动，银行间市场流动性维持

中性偏松格局。 

市场风险偏好的回落推动债券市场收益率下行，10年期国债和国开债收益率

向下分别突破 2.9%、3.3%。 

在经历了 7月份收益率快速下行后，当前市场关注的焦点又回到流动性层面，

担心 MLF 到期以及地方债的发行对流动性形成冲击。 

我们倾向于认为 MLF 到期和地方债发行对流动性的影响偏短期，而且央行当

前对流动性的表态整体偏宽松，未来央行对流动性环境的呵护也会相对及时。下

半年经济基本面的变化仍然是影响债券市场收益率的主要变量，经济增速的下行，

以及对房地产行业和国有企业债务的约束，都会推动利率向更低的中枢靠拢。 
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图3：10 年期国债和国开债到期收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、疫情对经济复苏的扰动值得关注 

Delta 变异毒株的扩散对疫苗有效率形成了冲击，其显著表现为：即使在疫苗

接种率较高的欧美发达地区，单日新增确诊病例也出现了明显上升（美国 5 万、

英国 4.5 万、西班牙 2.5 万、法国 1.5 万）。 

根据美国 CDC 定义，一小部分全剂量接种疫苗后、仍感染病毒的人被称为“疫

苗突破病例”（Vaccine Breakthrough Cases）。突破病例占接种人群或总人群的比

例越高，意味着疫苗有效性越低。而宿主的不同、病毒的变异、以及接种程序的

规范性均会对疫苗有效性产生影响。 

考虑到全球范围内普遍出现了感染人数的上升，因此宿主和接种程序的影响

可能较小，变异病毒成为冲击疫苗有效性的主要变量。作为疫苗接种率的全球领

先者，以色列的卫生部数据显示，辉瑞疫苗在该国的有效率从 5 月的 94.3%下滑

到 6月的 64%，而到了 7月中旬已降至 39%。尽管这一结果与近期美国《新英格

兰医学杂志》上一项英国研究的结果（辉瑞疫苗有效率为 88%）存在较大出入，

但相对确定的是，变异病毒的扩散正在导致疫苗有效率的下降。 
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因此，尽管疫苗接种率不断上升，但伴随着变异病毒对疫苗有效性的干扰，

疫情的存续时间以及对经济复苏的影响预期可能需要调整，预计 2022年之前全球

疫情难以完全结束。 

 

图4：全球新增确诊病例，人 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

美国当周（7月 17 日）初次申请失业金人数 41.9万人（预期 35万人），较

前值回升 5.1万人。自 6月以来，申请人数的下行态势趋缓、且围绕 40万人中枢

波动，较疫情前平均水平高出约 20万人，显示出美国劳动力市场复苏节奏并不稳

定。 
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新增非农就业过去半年月均 50余万人的增速为准，则劳动力市场实现完全恢复可
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图5：美国当周初次申请失业金人数，人  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

以上一轮美联储 Taper 所面临的经济增长、就业和通胀情况作为比较，2014
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年全年美国经济的持续恢复为触发 Taper 提供了关键前提。而今年以来美联储议

息会议纪要多次提到的“需要观察到实质性的经济进展，才会考虑政策变动”的

表述也与上一轮 Taper 时一致。 

若以市场预期的明年初开始 Taper，则那时的就业缺口可能在 200-300 万人之

间，相比上一轮 Taper 起点（2014 年初）对应的就业进程大概提前了一个季度。

而导致预期提前的原因可能在于，本轮 Taper 所面临的通胀中枢较高、且通胀预

期发酵。 

并且以中国在疫情后期经济恢复的均衡位置为参考，若未来美国经济复苏后

的均衡位置也同样低于疫情前水平，则相应的就业人数也会降低。考虑到疫情反
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美国 :当周初次申请失业金人数:季调 
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