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通胀依然延续，把握顺周期行业的结构性机会 

➢ 通胀预期继续蔓延，美债利率短期料继续震荡向上。考虑到去年物价水平的低基数，

叠加今年以来不断上涨的各类商品价格，市场对于未来有较强的通胀预期。最近美国

1.9 万亿的财政刺激计划刚刚推出，同时拜登总统后续又准备提出达数万亿美元的基

建设施方案，美国的通胀仍存在一定的上升空间。彭博预测美国的 CPI 数据二季度

将达 3%，超过 2018 年 7 月份的高点 2.9%，PCE 数据也将在 2 月份达到 2.4%的阶段

高点。盈亏平衡通胀率代表的通胀预期也不断刷新新高，10 年期国债对应的盈亏平

衡通胀率目前已经达到 2.32%，刷新 2013 年 6 月份至今新高。 

➢ 担忧通胀，利率快速抬升，全球股市风格近期切换。美股方面，近几个月，标普 500

指数中的一些顺周期行业，诸如能源、金融、工业等顺周期板块表现强势。标普能源

行业 2021 年至今上涨接近 30%，标普金融指数 2021 年至今涨幅超过 16%，标普 500

原材料指数以及工业指数涨幅也在 5%-10%之间。美股价值风格 2006 年至今持续跑

输成长，但价值/成长比值已经筑底回升，二者比值已经由 2020 年 9 月份最低的 0.5

左右回升至目前的 0.6 左右。国内股市方面，国内股市的风格也在逐渐转变，随着大

宗商品价格的持续上行，周期股近期显著跑赢成长。从单月收益率排名来看，2021 年

至今，周期风格的月度收益率 1 月份以及 2 月份领跑各类风格，3 月份跌幅较小；金

融类风格和稳定类风格近期表现也相对较强。从周期/成长、金融/成长以及稳定/成长

的比值来看，近期也有筑底回升的迹象。 

➢ 通胀上行推高顺周期行业企业营收，关注营收大幅改善带来的投资机会。美股方面，

通过作图对比发现，标普 500 工业、原材料、能源、信息技术行业以及金融行业季度

营收同比的变动与 CPI 相关性较大；考虑到二季度以及三季度美国 CPI 处于较高位

置，上述列举的相关行业的营收料将大幅增长，但同时又考虑到目前所面临的利率上

行可能带来的市场风格的转换，我们更多的推荐美股的工业、原材料、能源以及金融

行业。A 股方面，单纯从申万一级行业营收同比与 PPI 走势的相关性相关系数的高低

来看，我们需要重点关注钢铁行业、机械设备行业、化工行业、轻工制造行业、家用

电器行业、有色金属行业、交通运输行业以及商业贸易行业营收大幅抬升所带来的投

资机会。 

➢ A 股策略方面，“紧信用“以及 A 股估值的相对高位，我们需降低年度股指收益率预

期，把握顺周期的结构性机会。信用相对偏紧环境下、复苏中后期阶段，国内股市一

般表现相对乏力（受高估值板块拖累），考虑到周期类、金融地产类以及制造类行业

的市盈率和市净率历史分位数处于历史相对较低位置，安全边际相对较高；同时叠加

通胀持续上行所带来的这些顺周期行业营收的大幅改善，也将推升顺周期行业的投
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资价值，今年的投资更多关注结构性机会。 

 

通胀预期继续蔓延，美债利率短期料继续震荡向上 

2020 年，面对突入其来的新冠疫情，为了防止发生经济危机，各国政府以及中央银行大幅

释放流动性，采取了前所未有的宽松的财政政策以及货币政策。 

新冠疫情之后，全球央行资产负债表大幅扩表，美联储的资产从 2020 年 3 月份的 4.2 万亿

美元大幅攀升至至今的约 7.54 万亿美元，增幅接近 80%；欧洲央行的资产总额从去年 3 月

份的 4.7 万亿欧元攀升至目前的 7.14 万亿欧元；日本央行的资产总额从去年 3 月份的 584

万亿日元大幅攀升至目前的 712.8 万亿日元。 

去年 3 月份之后，随着疫苗的逐渐恢复，疫情的逐渐得到控制，经济活动逐渐恢复，再叠

加流动性的大量释放，大宗商品价格快速上行。原油价格目前已经接近 2020 年年初水平，

伦铜价格较 2020 年 3 月份的低点已经翻倍。通过观察 CRB 现货指数的分项可以发现，金

属涨幅最大。 

考虑到去年物价水平的低基数，叠加今年以来不断上涨的各类商品价格，市场对于未来有

较强的通胀预期，仅从 CPI 数据来看，2 月份美国 CPI 为 1.7%，接近 2020 年年初水平，欧

元区以及英国的 CPI 数据也大幅抬升。最近美国 1.9 万亿的财政刺激计划刚刚推出，同时

拜登总统后续又准备提出达数万亿美元的基建设施方案，美国的通胀仍存在一定的上升空

间。彭博预测美国的 CPI 数据二季度将达 3%，超过 2018 年 7 月份的高点 2.9%，PCE 数据

也将在 2 月份达到 2.4%的阶段高点。盈亏平衡通胀率代表的通胀预期也不断刷新新高，10

年期国债对应的盈亏平衡通胀率目前已经达到 2.32%，刷新 2013 年 6 月份至今新高。 

 

表格 1  主要国家 CPI 数据                                                                          单位：% 

  
2020/

1/31 

2020/

2/29 

2020/

3/31 

2020/

4/30 

2020/

5/31 

2020/

6/30 

2020/

7/31 

2020/

8/31 

2020/

9/30 

2020/

10/31 

2020/

11/30 

2020/

12/31 

2021/

1/31 

2021/

2/28 

中国 5.4 5.2 4.3 3.3 2.4 2.5 2.7 2.4 1.7 0.5 -0.5 0.2 -0.3 -0.2 

印度 7.48 6.54 5.61 5.56 5.5 4.55 5.41 5.41 5.45 5.75 5.18 3.3 2.78 #N/A 

印尼 2.68 2.98 2.96 2.67 2.19 1.96 1.54 1.32 1.42 1.44 1.59 1.68 1.55 1.38 

日本 0.7 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0 -0.4 -0.9 -1.2 -0.6 #N/A 

韩国 1.49 1.06 1 0.08 -0.32 -0.01 0.29 0.66 0.95 0.14 0.6 0.52 0.64 1.13 

马来

西亚 
1.6 1.3 -0.2 -2.9 -2.9 -1.9 -1.3 -1.4 -1.4 -1.5 -1.7 -1.4 -0.2 #N/A 

泰国 1.05 0.74 -0.54 -2.99 -3.44 -1.57 -0.98 -0.5 -0.7 -0.5 -0.41 -0.27 -0.34 -1.17 

美国 2.5 2.3 1.5 0.3 0.1 0.6 1 1.3 1.4 1.2 1.2 1.4 1.4 1.7 

欧元

区 
1.4 1.2 0.7 0.3 0.1 0.3 0.4 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 0.9 0.9 

英国 1.8 1.7 1.5 0.8 0.5 0.6 1 0.2 0.5 0.7 0.3 0.6 0.7 #N/A 



华泰期货|专题报告                          

2021-03-22                                                                  3 / 17 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 1： 全球主要央行大幅扩表       单位:亿美元  图 2： 主要国家央行资产变动情况 单位：亿美元，%  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 原油价格接近 2020 年初水平       

单位:美元/桶 

 图 4： 铜的价格自去年 3 月份低点至今接近翻倍     

单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： CRB 综合指数情况               单位:点  图 6： CRB 金属涨幅更大         单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 7： 二季度美国 CPI 将达阶段高点       

 单位:% 

 图 8： 盈亏平衡通胀率代表的通胀预期也不断刷新

新高                                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

对于市场通胀的担忧也使得近期美国十年期国债收益率大幅抬升，虽然美联储主席在三月

份议息会议中的表态偏鸽，但美联储大幅上调 2021 年经济预期，点阵图显示明后两年加

息预期提升。美债十年期利率短期掉头向下之后又延续上涨趋势，并在 3 月 18 日当天突

破 1.7%，刷新去年 1 月末以来新高，考虑到美国经济的继续修复，美国 1.9 万亿的财政刺

激计划，同时叠加后期美国可能出台的基建刺激法案，这些方案的出台均会大幅推动美国

经济的恢复，十债收益率我们认为短期仍会震荡向上。持续的利率上行也引发了市场的加

息预期的提前，通过观测美国 30 天联邦基金利率的情况，目前市场预期 2022 年底美联储

将进行首次加息，较几个月前大幅提前。3 月份公布的点阵图中位数显示，FOMC 委员预

计至少到 2023 年不会加息，与 12 月点阵图一致；但与 12 月相比，支持 2022 年加息的官

员由 1 人增加至 3 人，支持 2023 年加息的官员由 5 人增加至 7 人。 
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图 9： 市场预期 2022 年底美联储将首次加息（美国 30 天联邦基金利率表隐含

的加息预期）                                             单位：次 

 

数据来源：Wind  Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 10： 美联储点阵图                                          单位：% 

 

数据来源：美联储 华泰期货研究院 
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担忧通胀，利率快速抬升，全球股市风格近期切换 

过去十年间，全球股票风格较为一致，中国股指的风格跟随全球，以原材料为代表的周期

行业大幅跑输以信息科技为代表的成长行业。 

图 11： 中国股指风格跟随全球                                 单位：无 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

美股方面，随着大宗商品价格的持续上行，叠加近期美债利率的大幅上行，市场风格有所

转向。利率的抬升施压成长股（尤其是科技股），成长股属于高久期资产，利率越高越拖

累其现值，进而对其股价产生不利影响，图（14）以及（15）展示了在利率下行阶段，以

科技股为代表的成长股显著跑赢。 

但近期，市场风格已经明显转换。近几个月，标普 500 指数中的一些顺周期行业，诸如能

源、金融、工业等顺周期板块表现强势。标普能源行业 2021 年至今上涨接近 30%，标普

金融指数 2021 年至今涨幅超过 16%，标普 500 原材料指数以及工业指数涨幅也在 5%-

10%之间。美股价值风格 2006 年至今持续跑输成长，但价值/成长比值已经筑底回升，二

者比值已经由 2020 年 9 月份最低的 0.5 左右回升至目前的 0.6 左右。 
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图 12： 各期限国债收益率大幅抬升     单位:%  图 13： 收益率曲线愈发陡峭             单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 14： 美债实际利率的抬升施压科技股  单位:%  图 15： 美债实际利率的抬升施压科技股   单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 16： 标普 500 行业收益率情况                                 单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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美国 ETF 资金近期也持续向能源、金融、工业以及材料等行业，其中能源行业、工业行业

以及原材料行业已经连续 6 个月 ETF 资金大幅流入；金融行业 ETF 资金流入最多，最近

三个月单月净流入均超 40 亿美元。 

表格 2  标普 500 分行业 ETF 的净流入或流出数量                                               单位：百万美元         

  2021 年 3 月 2021 年 2 月 2021 年 1 月 2020 年 12 月 2020 年 11 月 2020 年 10 月 

通信 392.3 643.20  -741.61  275.19  765.34  128.69  

非必需消费

品 
979.5 1814.50  240.47  663.19  1063.93  256.85  

必需消费品 290.8 -1424.50  -1372.29  -1465.79  195.07  -8.05  

能源 2678.9 2300.30  1960.39  2150.59  1646.30  325.06  

金融 4149.2 4922.80  5899.05  2008.96  3282.23  -211.92  

医疗保健 -1345.8 438.80  -895.06  381.64  1720.32  -677.48  

工业 2395.8 1398.90  914.79  1004.46  2450.90  331.94  

材料 379.4 1160.50  998.06  1241.77  1951.68  489.27  

房地产 -89.4 2557.20  -555.15  2120.05  -23.82  1262.11  

科技 1330.4 1832.50  -76.29  -617.42  999.25  118.98  

公用事业 604 -772.40  251.99  59.91  -133.38  -111.11  

资料来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

图 17： 美股价值股近期大幅跑赢                             单位：点，% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国内股市方面，国内股市的风格也在逐渐转变，随着大宗商品价格的持续上行，周期股近

期显著跑赢成长。从单月收益率排名来看，2021 年至今，周期风格的月度收益率 1 月份以

及 2 月份领跑各类风格，3 月份跌幅较小；金融类风格和稳定类风格近期表现也相对较

强。从周期/成长、金融/成长以及稳定/成长的比值来看，近期也有筑底回升的迹象。 

图 18： 工业品价格走高利多周期风格  单位:点，%  图 19： 利率上行阶段创业板走势较差     单位：点                   

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 20： 金融、周期风格近期表现较强       单位:%  图 21： 各类风格对成长的比值筑底回升    单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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通胀上行推高顺周期行业企业营收，关注营收上行带来的投资机会 

考虑到上年的低基数，同时近期拜登总统新推出了 1.9 万亿的财政刺激计划以及后续可能

要推出的大规模的财政刺激计划（拉动商品需求，大宗商品价格维持高位），我们认为后

续美国的通胀仍会延续。 

表格 3  标普 500 各行业权重 

行

业 

标普 500

信息技

术指数 

标普

500 保

健指数 

标普 500

非核心消

费品指数 

标普

500 金

融指数 

标普 500

电信服

务指数 

标普

500 工

业指数 

标普 500

核心消费

品指数 

标普

500 能

源指数 

标普

500 原

材料指

数 

标普 500

公用事

业指数 

标普

500 房

地产指

数 

权

重 
26.43  12.97  12.30  11.71  11.09  8.83  6.05  2.84  2.72  2.59  2.47  

资料来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

国外方面，我们主要考虑美股。CPI、PPI 的数据代表着通胀的变动情况，美联储在制定货

币政策时关注 CPI 更多，且 CPI 与 PPI 走势大致一致，本文观察标普 500 各行业季度营业

收入同比和 CPI 的变动情况，来判断各行业在通胀上升条件下的表现。 

前文图（7）已经对未来 CPI 的走势做了预测，二季度，三季度美国 CPI 均会处于较高位

置。通过作图对比发现，标普 500 工业、原材料、能源、信息技术行业以及金融行业季度

营收同比的变动与 CPI 相关性较大；考虑到二季度以及三季度美国 CPI 处于较高位置，上

述列举的相关行业的营收料将大幅增长，但同时又考虑到目前所面临的利率上行可能带来

的市场风格的转换，我们更多的推荐美股的工业、原材料、能源以及金融行业。 

图 22： CRB 指数与 CPI PPI 走势吻合   单位:%，点  图 23： 标普工业季度收入同比与 CPI      单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 24： 标普 500 原材料季度营收同比与 CPI 单位:%  图 25： 标普 500 能源营收同比与 CPI    单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 26： 标普 500 信息技术营收同比与 CPI   单位:%  图 27： 标普 500 能源营收同比与 CPI    单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

        

图 28： 标普 500 金融营收同比与美债收益率 单位:%  

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院 
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国内来看，国内 CPI 赋予猪肉权重较大，通过 CPI 反应国内的通胀会有一定程度的失真，

我们更多采用 PPI 来衡量国内的通胀情况。本文统计 2002 年至今申万一级 28 个行业季度

营业收入的同比情况与 PPI 的相关性。 

钢铁、机械设备、化工、有色金属、交通运输等行业营收的变动与 PPI 走势的相关性较

强，这与我们之前的判断一致。一般来讲，PPI 数据的上行或下行对应着原材料价格诸如

有色金属、化工原料、建材类以及纺织原料类等价格的上行或者下行。这些商品价格变动

在 PPI 数据中有所反应，会对相关行业的营业收入和净利润产生积极或消极影响。实体部

门债务周期的变动与 PPI 的走势有一定的相关性，大约领先 PPI 走势约半年左右，以此推

之，上半年国内 PPI 大概率延续上行趋势，对应行业的营业收入料有较大抬升。 

单纯从相关系数的高低来看，我们需要重点关注钢铁行业、机械设备行业、化工行业、轻

工制造行业、家用电器行业、有色金属行业、交通运输行业以及商业贸易行业营收大幅抬

升所带来的投资机会。 

图 29： 申万一级行业营收同比与 PPI 走势的相关性                 单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 30： 钢铁行业营收同比变动与 PPI       单位:%  图 31： 有色行业营收同比变动与 PPI    单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 32： 化工行业营收同比与 PPI         单位:%  图 33： 交通运输行业营收同比与 PPI    单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 34： 轻工制造行业营收同比与 PPI       单位:%  图 35： 采掘行业营收同比与 PPI       单位：%                       

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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“紧信用“以及 A 股估值的相对高位，降低股指收益率预期，把握

顺周期的结构性机会 

四季度货币政策执行报告中提出稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，坚持稳字当头，不急

转弯，把握好政策时度效，处理好恢复经济和防范风险的关系，保持好正常货币政策空间的可

持续性。完善货币供应调控机制，把好货币供应总闸门。货币政策最宽松的时期已经过去。目前

社融同比增速、M2 同比增速均已在顶部。历史上，社融同比增速和 M2 同比增速回落时，主要

股票指数走势均偏弱。 

图 36： 实体部门杠杆率已是阶段高点     单位:%  图 37：  社融和 M2 均已在顶部         单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 38： M1 和 PPI 之差与 WIND 全 A 走势  单位:%  图 39：  股票市场中枢在宏观流动性       单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国内股市的估值目前也并不便宜，2020 年，A 股主要股票指数涨幅全球领先，A 股估值目前已

经处于相对高位，主要股票指数的股权风险溢价水平已经逼近 2015 年和 2017 年的低位。 

图 40： 上证 50 股权风险溢价          单位:%  图 41：  沪深 300 股权风险溢价         单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 42： 上证综指的股权风险溢价        单位:%  图 43：  深证成指股权风险溢价          单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 44： 实体部门杠杆率领先 PPI 半年左右  单位:%  图 45： 利率的中枢与通胀较为一致       单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

综合来说，信用相对偏紧环境下、复苏中后期阶段，国内股市一般表现相对乏力（受高估值

板块拖累），考虑到周期类、金融地产类以及制造类行业的市盈率和市净率历史分位数处于

历史相对较低位置，安全边际相对较高；同时叠加通胀持续上行所带来的这些顺周期行业

营收的大幅改善，也将推升顺周期行业的投资价值，今年的投资更多关注结构性机会。 

图 46： 主要行业估值的历史分位数（金融以及周期对应的是 PB 历史分位数）                                 

单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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