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核心观点 

[Table_Summary]  

 上周市场主线仍在博弈房地产政策，整体来看，政策仍在边际放松，但

幅度温和。然而，市场出现明显分化。房地产维稳政策温和，叠加中外

疫情恶化，债市继续博弈货币放松，债券收益率加速下行。房地产股债

则整体低位企稳，黑色系价格超跌反弹。此外，本轮疫情又出现新情况，

消费或继续受到压制。 

 

 自 2021 年 11 月 17 日国常会决定设立 2000 亿元支持煤炭清洁高效利用

专项再贷款以来，周期股和黑色商品强势反弹。动力煤期货和煤炭板块

已经逐步收敛，但钢铁板块和螺纹钢期货的背离仍然较大，后续收敛的

可能性较大。成长风格的大幅上行主要由新基建指数相关板块贡献。自

房地产指数走低以来，市场将注意力投向新基建指数，新基建指数主要

由计算机、电子、通信和机械等行业构成，11 月以来新基建指数累计涨

幅高达 11%。 

 

 南非的新型变异病毒成为最新的市场焦点。11 月 25 日，南非科学家宣

布发现被称为 B.1.1.529 的新冠毒株的新变种——Omicron（奥密克戎），

其传染性以及免疫逃逸能力远超德尔塔毒株。当前尽管多数国家已出台

对南非的旅行限制政策，但该变异毒株已在世界多地出现。全球市场反

应迅速，周五明显进入“Risk Off”模式。股市、商品大幅下挫，黄金、

美债等避险资产受到追捧，幅度均远超 Delta 病毒被发现当日（2021 年

7 月 19 日）。VIX 指数大幅飙升，原油跌幅最大，欧股、港股、日经和

美股市场分别紧随其后。 

 

 中国市场表现与全球类似，但幅度较小。这是因为：（1）中国基本锁国，

因此即使全球疫情恶化，对中国本土的冲击较小；（2）疫情冲击下，中

国的出口优势再度体现。同样的原因导致韩国和台湾的股市跌幅也更

小。 

 

 鉴于房地产维稳较为温和+疫情预期明显恶化，债券收益率仍有下行空

间，挑战 2.7%有较大的可能性，与之相随的是成长股依然友好。与出口

相关的股票利好，白酒等消费股则将承压。从指数上看，小票依然优于

大票，可能延续今年的走势。未来全球市场走势高度取决于最新疫情的

变化，由于中国的特殊管控，弹性要比全球市场明显更小。 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 宽松预期致股债商三强  

上周市场主线仍然在博弈房地产政策。整体来看，政策仍在边际放松，但幅度温和。

然而，市场出现明显分化。房地产维稳政策温和，叠加中外疫情恶化，债市继续博弈货

币放松，在上周三国常会降准预期落空后国债收益率并未迎来反弹，而是加速下行，上

周 10年国债收益率大幅下行 11BP。尽管上周沪深 300指数累计收跌 0.6%，但万得全 A

指数却累计上行 0.5%，上周五商品受到新冠变异毒株的影响呈现明显回调，若排除此影

响，上行幅度超过 5%。而房地产股债则整体低位企稳，黑色系价格超跌反弹。此外，本

轮疫情又出现新情况，消费或继续受到压制。 

 

图 1：宽松预期下，上周股债商三强 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

自 2021 年 11 月 17 日国常会决定设立 2000 亿元支持煤炭清洁高效利用专项再贷款

以来，周期股和黑色商品强势反弹。但从商品和股票的走势来看，动力煤期货和煤炭板

块已经逐步收敛，但钢铁板块和螺纹钢期货的背离仍然较大，后续收敛的可能性较大。 
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图 2：螺纹钢期货和钢铁板块的背离仍然较大 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：动力煤和煤炭板块走势已经逐步收敛 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 4：成长和周期板块走强 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

成长风格的大幅上行主要由新基建指数相关板块贡献。自房地产指数走低以来，老

基建指数反弹乏力，市场将注意力投向新基建指数，新基建指数主要由计算机、电子、

通信和机械等行业构成，11 月以来新基建指数累计涨幅高达 11%。 

 

图 5：新老基建指数走势对比 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 6：新基建指数行业构成 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

此外，上周开始，上海、大连、内蒙古陆续发现新病例，叠加传播性更强的新变异

毒株的出现，国内疫情防控仍不会放松。11 月以来，餐饮旅游指数持续维持低位，17 号

后加速下行，消费或将继续受到压制。 

 

图 7：本土疫情出现新情况，消费或将继续受到压制 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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2 南非新毒株引市场震动 
 

南非的新型变异病毒成为最新的市场焦点。11月 25日，南非科学家宣布发现被称

为 B.1.1.529 的新冠毒株的新变种——Omicron（奥密克戎），该毒株导致南非豪登省的

新增新冠病例数呈指数式增长，其传染性以及免疫逃逸能力远超德尔塔毒株。仅出现两

周，被这一新病毒感染的病例数就占据所有新感染病例数的 90%。相比之下，Delta 病

毒需要 3 个月才能达到这样的水平。当前尽管多数国家已出台对南非的旅行限制政策，

但该变异毒株已在世界多地出现，以色列、比利时和我国香港均发现了新变种毒株的感

染者。 

 

图 8：新变种毒株在南非的传播速度远快于 Delta 

 

资料来源：英国金融时报，首创证券 

注：横轴是变种毒株出现以来的天数，纵轴是南非所有基因测序病例中各变种毒株所占比例，从超过
1%后的天数计算。 

 

表 1：各国应对 Omicron 新变种病毒的旅行限制（截至 2021 年 11 月 28 日） 

国家 内容 

美国 

于 11月 29日起对来自南非和其他七个国家的非美国公民实施旅行禁

令，其他国家包括博茨瓦纳、埃斯瓦蒂尼、莱索托、马拉维、莫桑比

克、纳米比亚和津巴布韦 

英国 

安哥拉、马拉维、莫桑比克、赞比亚、南非、纳米比亚、莱索托、博

茨瓦纳、埃斯瓦蒂尼和津巴布韦已被添加到"红色名单"中，相关航班

将暂停。自 11月 26日起，十天内前往过上述国家的非英国和非爱尔

兰居民将被禁止进入英格兰，11月 28日后从上述国家返回的英国和爱

尔兰居民需在酒店强制隔离 

德国 
11月 26日晚起，航空公司只允许德国公民从南非飞往德国，且需强制

隔离 14天，往来于德国和南非部分邻国之间的航班也将受限 
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欧盟 
欧盟成员国奥地利、法国、意大利、荷兰和马耳他都宣布即将禁止所

有在过去两周内进入包含南非在内的非洲七国的旅客入境 

加拿大 
将对来自包含南非在内的七个国家的外国游客关闭边境，暂停其航班

入境，在过去 14天内去过上述国家的外国游客将被拒绝入境 

日本 来自包含南非在内七个国家的日本公民须在政府专用住所隔离 10天 

新加坡 

禁止来自博茨瓦纳、埃斯瓦蒂尼、莱索托、莫桑比克、纳米比亚、南

非和津巴布韦的所有非居民入境，从上述国家返回的公民和永久居民

需居家隔离 

马来西

亚 

自 11月 27日起，马来西亚公民将禁止前往包含南非在内的非洲七

国，从上述国家返回的公民和半永久居民需接受 14天的强制隔离 

澳大利

亚 

联邦政府于 11月 27日宣布将对包含南非在内的 9个非洲国家关闭边

境，并暂停来自这些国家的所有航班，所有在过去 14天内去过上述国

家的公民及其家属须接受强制隔离 

沙特阿

拉伯 

于 11月 26日起暂停往返南非、纳米比亚、博茨瓦纳、津巴布韦、莫

桑比克、莱索托和埃斯瓦蒂尼的航班，并敦促公民和居民避免前往该

地区 

土耳其 
11月 26日，已对博茨瓦纳、南非、莫桑比克、纳米比亚和津巴布韦发

布旅行禁令 
 

资料来源：Wind，公开新闻，首创证券 

 

图 9：南非新增确诊病例数直线上升 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

全球市场反应迅速，周五明显进入“Risk Off”模式。股市、商品大幅下挫，黄金、

美债等避险资产受到追捧，幅度均远超 Delta 病毒被发现当日（2021 年 7 月 19 日）。VIX

指数大幅飙升，原油跌幅最大，欧股、港股、日经和美股市场分别紧随其后。 

 

中国市场表现与全球类似，但幅度较小。这是因为：（1）中国基本锁国，因此即使

全球疫情恶化，对中国本土的冲击较小；（2）疫情冲击下，中国的出口优势再度体现。
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