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观点摘要   

＃summary＃  由于绿色能源革命限制了化石能源的供给，新冠疫情缓和、

经济重新开放以及冷冬预期提升了能源需求，而短时间内清

洁能源的供给增量有限，故而从 8月下旬以来天然气、原油

和煤炭等国际能源价格持续大幅上涨；10 月中上旬中国北方

陆续进入取暖季，而煤炭供给在能耗双控要求下大幅压缩，

因此煤炭价格大幅上涨，10月 19日动力煤期货 2201合约最

高涨至 1980元/吨，较 8月份低点上涨了 164%。飙升的煤炭

价格对国内的经济社会秩序造成严重影响，10 月 19 日开始

监管部门采取了一系列措施严厉调控煤炭市场，煤炭价格则

出现断崖式下跌，并且从成本端带动黑色链、有色和能化等

商品价格普遍下跌。煤炭价格飙升预示着通胀预期居高不

下，因此 10 月中上旬股票债券均偏弱调整；而监管部门强

力调控煤炭市场缓解通胀压力之后，由于近期国内新冠疫情

等原因，经济下行压力较大，同时叠加美联储紧缩预期，因

此股票价格反弹无力，而 10年期国债利率重新回到 3%下方。

在国际方面，欧美央行持续吹风缩减 QE 但强调还不到加息

时机，经济数据推动欧美股市上涨，但近期欧洲疫情扩散速

度明显上升，说明需要担心全球疫情在年底节日效应和冷冬

背景下严重恶化的可能性，这种不确定性给近期的贵金属带

来一定程度的避险需求。 

 综合经济基本面和政策信号分析，我们认为一方面要重视目

前通胀压力较高和增长动能偏弱的现实，另一方面也要看到

通胀压力缓解和增长动能增强的可能性。10 月份债券基本面

依然偏多，但目前国债期限利差和信用利差都已经下降到极

低水平，收益率进一步下探的空间非常有限，预计 10 年期

国债收益率在 2.8-3%之间波动；股市遭受能源价格飙升和美

联储紧缩预期的双重挤压，但 11 月中国股市的政策环境和

经济环境可能好转，建议以中等仓位参与并逐步将持仓从中

盘科技股转移到大盘蓝筹股；全球经济复苏格局与欧美积极

财政政策支撑大宗商品价格，但是供应压力缓解以及美联储

紧缩前景削弱大宗商品上涨动能，因此大宗商品整体上也呈

现高位震荡态势，建议继续做多与经济重新开放相关的能化

和农产品。 
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一、十月份宏观市场回顾 

由于绿色能源革命限制了化石能源的供给，新冠疫情缓和、经济重新开放以

及冷冬预期提升了能源需求，而短时间内清洁能源的供给增量有限，故而从 8 月

下旬以来天然气、原油和煤炭等国际能源价格持续大幅上涨；10 月中上旬中国北

方陆续进入取暖季，而煤炭供给在能耗双控要求下大幅压缩，因此煤炭价格大幅

上涨，10 月 19 日动力煤期货 2201 合约最高涨至 1980 元/吨，较 8 月份低点上涨

了 164%。飙升的煤炭价格对国内的经济社会秩序造成严重影响，10 月 19 日开始

监管部门采取了一系列措施严厉调控煤炭市场，煤炭价格则出现断崖式下跌，并

且从成本端带动黑色链、有色和能化等商品价格普遍下跌。煤炭价格飙升预示着

通胀预期居高不下，因此 10 月中上旬股票债券均偏弱调整；而监管部门强力调控

煤炭市场缓解通胀压力之后，由于近期国内新冠疫情等原因，经济下行压力较大，

同时叠加美联储紧缩预期，因此股票价格反弹无力，而 10 年期国债利率重新回到

3%下方。在国际方面，欧美央行持续吹风缩减 QE 但强调还不到加息时机，经济

数据推动欧美股市上涨，但近期欧洲疫情扩散速度明显上升，说明需要担心全球

疫情在年底节日效应和冷冬背景下严重恶化的可能性，这种不确定性给近期的贵

金属带来一定程度的避险需求。 

二、宏观环境评述 

2.1 本轮疫情逐渐缓和 

截至 10月 31日，全球累计确诊新冠病例 24655万，总体感染率达到 3.16%；

累计死亡病例 500万，死亡率小幅下降至 2.03%。2019年底至今全球爆发四轮新

冠疫情，第一轮是从 2019年底至 2020年 9月，新冠疫情从东亚逐渐扩散到全球；

第二轮是从 2020年 10月至 2021 年 2月中旬，美欧疫情因社会风俗和防控不利而

严重恶化；第三轮是从 2021年 2月下旬到 6月中旬，病毒变异以及传统节日使得

印度疫情大爆发，欧美疫情在疫苗接种帮助下得到控制；第四轮是从 6月下旬开

始，主要是首先发现于印度的具有传染性强和免疫逃逸特点的德尔塔毒株扩散到

美欧亚诸国。由于全球持续推进新冠疫苗接种工作，8月底至 9月份全球疫情持

续缓和；但近期欧洲多国疫情呈现扩散趋势，10月份至今全球疫情扩散速度企稳

小幅回升，需要警惕放松防范措施后全球疫情是否会在冷冬背景和年底节日效应

下重新恶化。截止 10月 31日，日均新增确诊病例超过 1万的国家地区有美国（北

美，73022）、英国（西欧，40815）、俄罗斯（东欧，38878）、土耳其（中东，25883）、

乌克兰（东欧，21743）、德国（中欧，19255）、印度（南亚，13733）、罗马尼亚

（东欧，12300）和巴西（南美，11585）等 9个。 
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图1：区域新冠疫情扩散情况  图2：区域新冠疫苗接种率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Ourworldindata，建信期货研投中心 

截止 10月 31日全球接种新冠疫苗 70亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动平

均）为 2408万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 38.8亿。全球疫苗接种率达

到 49.3%，其中欧美日韩发达经济体整体接种率达到 70.1%，已经达到群体免疫程

度，目前已经有英国、挪威等欧洲国家陆续放开防疫措施。包括中国在内的发展

中国家整体接种率达到 45.9%，由于疫苗可得性以及财政因素，预计发展中国家

整体需要到 2022年上半年才能达到群体免疫程度。阶段性来说，由于接种疫苗的

推进与防疫措施的放松同步进行，存在防疫措施放松后新冠疫情再度恶化的不确

定性，再加上 2020年冬春之交疫情扩散的经验教训，目前欧洲地区疫情扩散对贵

金属价格有一定程度的阶段性支撑作用。 

2.2 中欧经济偏弱美国偏强 

中国三季度实际 GDP同比从二季度的 7.9%大幅降至 4.9%，低于市场主流预期

的 5.5%，两年平均增速也从 5.5%降至 4.9%。分三次产业来看，三季度第一产业

同比增速从二季度的 7.6%降至 7.1%，随着生猪养殖持续亏损生猪生产下滑，第一

产业增速有所回落，不过仍明显高于去年。三季度第二产业同比增速从二季度的

7.5%降至 3.6%，尽管出口增速较高对工业生产有一定支撑，但是房地产市场加速

下滑，对工业生产产生较大拖累；加上高基数和限产限电影响，工业生产下滑幅

度较大。三季度第三产业从二季度的 8.3%降至 5.4%，服务业也明显下滑。三季度

名义 GDP同比从 13.6%降至 9.8%，GDP平减系数增速则从 4.7%回落至 4.9%，通胀

压力有所缓解。 

9月经济数据总体不及预期，尤其是工业和投资大幅下行。从需求端来看，

短期疫情影响过后消费有所反弹，持续严厉调控下房地产投资加速下跌，财政尚

未发力基建投资继续低迷，欧美复苏背景下的出口仍是支持中国经济增长的重要

力量。从产出端来看，受限产限电影响，9月工业产出大幅放缓，三季度第二产
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业增加值同比增速从 7.5%降至 3.6%，对 GDP形成较大拖累；由于阶段性疫情因素

印象，服务业受到一定冲击，加上消费本身较弱，三季度第三产业增加值同比增

速从 8.3%降至 5.4%；三季度 GDP实际同比增速降至 4.9%，反映内需走弱背景下，

国内经济面临较大的下行压力。 

展望四季度，房地产调控有所放松但整体氛围不变，我们认为这意味着房地

产仍将继续对经济增长形成制约；同时基建投资发力空间有限，消费仍然相对低

迷，内需在方向上仍然是向下的；唯一的支撑因素是外需，不过随着旺季出口过

后，年底或将逐步趋弱，四季度经济下行压力仍然较大。按照当前经济基本面情

况，货币政策放松必要性是很大的；不过一个制约因素是工业品通胀，当前中上

游工业品价格达到历史较高水平；另一个制约因素是美联储缩减 QE，美联储货币

政策调整必然通过汇率等途径对我国货币政策产生制约，预计 11月中旬过后货币

政策调整窗口重新打开，可能以再次全面降准实现。 

图3：中国整体经济增长  图4：欧美Markit 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 

10月份美国和欧元区 Markit 制造业 PMI初值均环比下滑，但在服务业 PMI

初值方面欧元区环比下滑而美国环比大幅回升，显示出两个地区新冠疫情差异对

服务业的影响。在美联储货币政策调整时点临近之际，美欧经济增长前景的分化

将给予美元汇率更强支撑，美联储宣布缩减 QE后美元指数不一定会因为靴子落地

而大幅调整。其他数据方面，美国 9月零售销售环比增长 0.7%，远超市场主流预

期的下降 0.2%，扣除汽车下手的核心销售也环比增长 0.8%；美国 10月 16日当周

初请失业金人数 29万，再创疫情后新低，初请失业金人数四周移动平均也下降至

32 万，说明美国就业市场恢复步伐稳健。 

2.3 监管部门强力调控煤炭市场 

9月份以来煤炭价格大幅上涨，动力煤期货主力合约从 870元/吨最高涨至
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1982元/吨，并带动焦煤、焦炭以及其他工业金属走高。煤炭价格上涨的背景是

全球能源价格飙升，其根本原因是新冠疫情缓和和社会重新开放提升对能源的需

求预期，与此同时 OPEC+限产和全球绿色革命则限制了能源的供给，而拉尼娜天

气现象带来的冷冬预期则进一步加剧了市场对能源供需失衡的担忧，各路资本纷

纷涌入市场抢购石油煤炭天然气等化石能源。 

由于煤炭价格的大幅上涨影响到正常的经济社会秩序，监管部门及时的干预

措施十分有必要。10月 19日国务院副总理韩正召开座谈会，要求研究采取有力

举措，坚决遏制、依法规管煤炭囤积炒作，研究完善煤电价格市场化形成机制。

同日国家发改委研究依法对煤炭价格实行干预措施，促进煤炭价格回归合理区间，

并提出进一步释放煤炭产能等八大要求，促进煤电油气运重点企业保供稳价；并

赴郑商所调研，要求依法加强监管、严厉查处资本恶意炒作动力煤期货。10月 20

日国务院常务会议要求全力保障供暖用煤生产和运输，依法打击煤炭市场炒作，

保障北方重点地区取暖用气，充分发挥煤电油气运保障机制作用，保证民用气和

取暖价格基本稳定。同一日郑商所宣布提高动力煤期货交易手续费标准，并对动

力煤部分合约实施交易限额；证监会则表示将强化期货市场监管，坚决抑制过度

投机，杜绝资本恶意炒作，加大对操纵等违法违规行为的打击力度。 

监管部门强力出击有望遏制期现货市场炒作氛围，隐形库存的释放可以部分

减轻煤炭的供需失衡程度；加上煤炭供给的适度增加以及煤价上涨后的需求减少，

应该可以将煤炭价格控制在可以接受的范围之内。截止 10月 29日动力煤期货主

力合约回落到 975元/吨，较 10月 19日的最高价格 1980元/吨下降了 50.8%，与

能源价格紧密相关的黑色金属、有色金属和能源化工等其他商品价格也明显回落。

工业商品价格的大幅回落将使得通胀预期适度化解，也给予中国央行放松货币政

策支持国内经济的时间窗口，我们预计中国央行将在四季度再次全面降准。 

三、资产市场分析 

2020年 11月中旬，由永煤信用债违约引发的流动性风险将 10年期国债利率

推到 3.33%的阶段性高点，随后央行松动银根以安抚市场；但部分机构趁机加杠

杆套作引起央行警惕，春节前央行出其不意地收紧银根，叠加拜登通胀交易引发

的美债上升压力，共同使得 2021 年 2月中旬 10年期国债收益率上行至 2.29%。

此后虽然国际疫情错位扩散以及全球碳中和热潮导致的大宗商品价格上涨使得

PPI 涨幅持续上升，但监管层持续收紧房地产调控政策以及财政支出不断后延使

得中国经济增长动能持续减弱，国债收益率再次震荡中回落，中国股市调整引发

的避险需求也有助于增加国债的吸引力。5月 7日黑色产业链集体涨停，引发国
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家出手打压大宗商品涨价预期以及通胀预期，通胀预期的回落使得 10年期国债利

率加速回落但还保持在 3%上方。 

随着经济下行压力的增加，中国宏观政策基调由去杠杆调整为稳增长；7月 7

日国常会要求适时降准以降低实体经济综合融资成本，7月 10日央行决定全面降

准 0.5个百分点；7月 30日中央政治局会议要求稳健的货币政策要保持流动性合

理充裕，积极的财政政策要提升政策效能。货币政策宽松预期推动国债收益率曲

线陡峭化下行，多项行业监管政策的调整进一步增添了国债的避险需求，7月份

10 年期国债收益率持续下行至 2.81%。尽管 8 月份以来中国经济下行风险进一步

增大，但货币流动性并没有进一步宽松，OMO、MLF 和 LPR 等各种政策利率保

持稳定；在央行宽松预期破灭以及通胀压力进一步凸显之后，短端长端国债利率

先后回升。我们认为尽管短期经济下行压力较大，但在潜在通胀压力居高不下以

及美联储行将收紧货币政策的情况下，中国央行不会贸贸然宽松货币政策，进一

步宽松的时点取决于通胀预期的回落以及美联储缩减 QE 靴子落地，预计在 11 月

中旬之后以再次全面降准形式实现。而在经济下行压力增加、通胀压力居高不下

和货币政策调整预期等因素制约下，预计 10 年期国债收益率大概率在 2.8%-3%的

核心区间内波动。 

图5：中国国债期限利差  图6：美债实际利率和通胀预期 

 

 

 

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 

由于新冠疫苗研发成功、美国疫情控制较好以及拜登政府的积极财政政策前

景，2020年 11月至 2021年 3月份美国国债收益率出现一轮快速上行，3月底美

债 10年期收益率最高达到 1.74%，美债收益率快速上行为全球高估值资产带来调

整压力。随后拜登基建计划遇阻拜登交易热情减退，全球疫情反复带来新的避险

需求，而美联储的量化宽松则不断增加债券需求，美债 10年期收益率回落到 1.2%

附近。6月份过后通胀压力增加和就业市场改善使得美联储紧缩预期高涨，虽然

新一轮疫情使得美国经济增长前景短期转弱，但美债收益率失却进一步下行的动
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