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在经过 3 月下旬小幅反弹之后，反应大盘股的沪深 300 指数在 4 月上旬再度下跌，年初

以来“抱团股”持续大幅调整的势头没有得到逆转。而反应小盘股的中证 500 指数在 3 月份

小幅反弹之后，4 月份调整幅度有限。 

我们认为 A 股结构性熊市特征还将持续，随着输入性通胀压力传导，部分小盘股可能

也会受到拖累。整体上，我们倾向于 A 股调整尚未结束，但是部分低估值板块受冲击较小，

尤其是业绩弹性较大的制造业升级和绿色低碳板块反而会逆势上涨，未来 IC（中证 500 期

指）会继续强于 IF（沪深 300 期指）。 

美债收益率略微回落，A 股抛压短期缓解 

今年以来，美债收益率变动是影响资产价格最重要的因素，2021 年 2 月-3 月，包括美

股和 A 股大幅调整就是由美债收益率攀升导致的，主要体现在无风险利率上升下高估值板

块的“杀估值”压力。对于沪深 300 等大盘股或者龙头股而言，中国货币环境在去年二季度

之后就出现拐点，而今年一季度美债收益率攀升代表全球美元流动性也出现拐点，因此作为

全球无风险利率的基准 10 年期美债收益率攀升对 A 股市不利的。 

4 月上旬，美债收益率出现一定的回落，这也意味着美债收益率攀升对 A 股带来的抛压

出现一定程度的缓解。美债收益率回落可能与美债发行量放缓有很大关系，，数据显示，现

在财政部账上有 1.4 万亿的现金，债务上限要求 7 月底之前 TGA 账户余额必须缩减到 1200

亿，这意味着美债在二季度发行的必要性下降，美债供应过剩压力在一定程度上减弱，美债

价格反弹，美债收益率回落。 

然而展望未来，美债收益率攀升势头可能尚未结束，主要原因市场美国通胀压力攀升和

美国大规模财政刺激计划的资金缺口是否可以通过加税来弥补还有待观察。数据显示，市场

上的未偿美债数量正在以创纪录的数量增长：为满足刺激计划资金需求，美国财政部每季度

的新发债券规模达到 6500 亿美元。即便考虑背后的“以新换旧”，市场上美债的净增长数量

也是惊人的，美债供应超过需求意味着美债收益率上升还有空间。 

输入性通胀带来三大负面影响 

首先，输入性通胀可能对未来上市公司企业利润带来影响。以存货周转天数来粗略的衡

量各个板块从购进原材料上涨反应到企业盈利表现的时滞期，发现多数制造业板块的存货周

转月数集中在 2-5 个月，即对于多数行业而言，存货购进价格的提升会在约 1 个季度后反应

到企业财务报表的盈利能力指标项中，即 2021 年二季度企业盈利能力会受到一定影响。 

图 1：非金融上市公司净利润同比增速可能放缓 



 

统计发现，截止 2021 年 4 月 9 日，已经发布一季报的万得全 A 非金融上市公司归属母

公司净利润同比暴增 306.38%，这是 A 股历史上从来没有过的，这与 2020 年疫情带来的低

基数和前所未有的刺激有关，未来盈利增速在输入性通胀压力冲击下回快速回落。 

3 月份中国 PPI 同比增速攀升至 4.4%，涨幅为 2018 年 7 月来最大，超过预期的 3.6%和

前值 1.7%。且目前原材料价格上涨还处于传导过程中，尚未波及到终端消费行业，目前下

游行业产成品价格涨幅有所走阔，同时耐用消费品快速提价是初步验证，但是面临一个问题

是居民可支配收入并没有跟上经济增长的修复，对居民的价格传导可能不畅，下游企业可能

被迫接受高成本和低销售价格的两头挤压。 

其次，PPI 持续反弹，意味着 M1 和 PPI 的增速差会继续快速回落。从历史上来看，M1

和 PPI 增速差下行阶段，中国 A 股几乎没有出现过上涨，要么持续下跌要么横盘整理。主要

原因市场 M1 增速回落，代表居民部门的现金流回落，一方面意味着居民消费能力会下降吗，

加杠杆能力下降，零售和地产会降温，带来经济回升势头放缓；另一方面代表居民部门流向

股市的增量资金减少，不利于 A 股保持高估值的状态。 

图 2：MI 和 PPI 增速差回落不利于 A 股走强 

 

最后输入性通胀可能带来货币政策收紧的压力。虽然，从历史上来看，中国央行货币收

紧参考的依据是核心 CPI，当前核心 CPI 在历史上并不高，同比增速仅仅只有 0.3%，但是从

历史上看，PPI 增速大幅回升一定会传导至 CPI，不同的是传导时间的问题。另外，随着经
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济指标持续稳定，货币转变为边际收紧的可能性大于继续放缓的可能性，在考虑到稳定宏观

杠杆率的要求和稳定房价的要求，货币政策对 A 股影响未来趋势还是偏负面的。 

总结，总估值来看，包括白酒等“抱团股”的估值在历史上是偏贵的，估值的偏贵会带

来的问题是，任何市场扰动都会带来边际资金的变化。不过，对于部分中小企业而言，由于

其业绩弹性较大，估值并非贵，且迎来绿色低碳和海外需求复苏的利好，其反而存在机会，

因此部分高估值的核心资产和白马股调整尚未结束，未来的机会在于低估值的中小盘股，做

多 IC 做空 IF 的投资组合安全边际较高。 

 


