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[Table_Main] 
“类滞胀”交易：中美金融市场有何不同？ 

 2021 年三季度以来，中美经济均面临着类似的境遇：经济增长持续低于
预期，通胀却持续超预期（图 1），即一定程度上的“类滞胀”。然而，从
“滞”和“胀”两个层面来看，中美经济的境遇又不尽相同。中国经济的
主要风险是“滞”：11 月初市场对于 2021 年四季度 GDP 增速的预期已降
至 3.5%，但 PPI 的飙升并未带来 CPI 的失控；美国经济的主要风险则是
“胀”，因为 GDP 增速有望在四季度反弹，但核心通胀在升至 30 年高位
后尚未有回落的迹象。 

 我们认为，上述不同的“类滞胀”环境，既映射出中美两国近期金融市场
的不同表现，也影响到两国宏观政策的走向，进而对两国未来金融市场的
走势产生不同的影响。 

 从美国金融市场来看，2021 年 9 月以来资金在股票、债券、商品的配置
上出现了明显的轮动。如图 3 所示，9 月是市场对于“滞胀”最担忧的时
期，出现了“商品涨，股债双杀”这一在 20 世纪 70 年代典型的滞胀交
易；10 月是“商品和股票涨，债券跌幅收窄”，表明虽然市场对于“胀”
的担忧依然存在，但“滞”的风险明显消退；11 月以来则是“商品跌、股
票债券涨”，可见市场对于“胀”的担忧也开始缓解。 

 上述轮动的背后是“胀”的因素对美联储加息预期的影响。如图 4 所示，
9 月随着通胀预期的飙升，市场一度担心美联储的货币政策会过快收紧以
遏制通胀，股市因而受到打压；但 10 月下旬后通胀预期明显回落，市场
不再预期一个激进的美联储（图 5），即未来美联储货币政策的收紧只是导
致经济增长温和放缓，因此对于股票和债券仍然是一个友好的环境。 

 而美股市场风格切换也反映出这种影响。如图 6 所示，从强势行业来看，
9 月利率的上行使得金融成为能源之外的赢家，但 10 月以来随着通胀预期
的回落和利率的下行，信息技术和可选消费的超额收益最为显著，当然后
者亦受到特斯拉股价飙升的影响。从弱势行业来看，9 月对于“滞”和美
联储过快加息的担忧分别打压了原材料和房地产，但 11 月在上述担忧的
消退后，医疗保健和金融成为输家。 

 从中国金融市场来看，2021 年 9 月以来资产的轮动主要取决于“滞”和
“胀”演绎。如图 7 所示，9 月是市场最担心“胀”的时期，但由于预期
央行降准，因此对“滞”的担忧远不及“胀”，此时商品和股票是涨的，
债券基本走平；但 10 月以来，随着上游增产保供增产的持续推进，市场
对于“胀”的担忧逐渐缓解，“滞”的担忧则日益升温，尤其是在地产持
续下行的背景下，市场更加关注“衰退”的风险，因此 11 月以来出现了
“股票商品跌、债券涨”。 

 A 股的市场风格也一定程度上受到“滞”和“胀”因素的影响。从某一时
期的强势行业来看，其往往受益于政府的政策应对：比如 9 月在“胀”的
风险下，公用事业行业的强势表现主要源于电价上浮空间的打开；10 月在
鼓励燃油替代的政策利好下，电子设备和汽车成为赢家。相比之下，近期
弱势行业的表现则更多折射出“滞”的风险的加大，比如随着房地产投资
增速的加速回落，钢铁股持续跑输大盘。 

 展望未来，美国如何应对“胀”？中国如何应对“滞”？将成为中美金融市
场资产配置的核心问题。就美国而言，虽然近期通胀预期有所回落，但正
如我们此前的分析，各类指标均指向美国潜在通胀趋势的回升，市场可能
在未来某一时点对于通胀和美联储的加息进行重新定价，我们预计可能在
今年底或明年初。对中国而言，“滞”的风险持续加大势必导致政策在某
一时点全面转向稳增长，我们预计在 6 中全会召开后就会到来。 

 风险提示：全球疫情扩散超预期，全球地缘政治风险加剧 
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图 1：2021 年三季度以来中美经济增长持续低于预期  图 2：2021 年三季度以来中美通胀持续超预期 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

  

图 3：经济“类滞胀”下，美国金融市场股票、债券、商品轮动背后的逻辑 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 4：2021 年 9 月以来市场对于长期通胀的预期先升后

降 
 

图 5：2021 年 11 月市场预期未来美联储加息节奏有所

放缓 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 6：2021 年 9 月以来美股最强势行业和最弱势行业的变化 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 7：经济“类滞胀”下，中国金融市场股票、债券、商品轮动背后的逻辑 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 8：2021 年 9 月以来 A 股最强势行业和最弱势行业的变化 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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