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引子：大宗商品价格变动已超越中国经济基本面的约束，2005年以来，类似情况
仅2016年发生过。



宏观经济复苏的趋势未变，核心动力来自美国，中国也不会出问题



新冠疫情以来美国刺激计划

序号 日期 名称 规模

1 2020/03/27
“新冠病毒援助、救
济和经济安全法”

2.3万亿

2 2020/12/21 “新冠纾困法案” 9千亿

3 2021/03/11 “美国纾困法案” 1.9万亿

4 预期 “罗斯福新政” 3-5万亿

宏观角度，近期资产价格变动遵循新冠疫情好转、全球经济（特别是美国经济）恢
复、货币宽松和美国刺激政策逻辑。



一、疫情：拜登表示所有美国成年人将能在5月1日前完成疫苗注射，美国有望于7月14日前
全面解封，恢复正常升活，但近期全球和美国新增确诊人数走平，全球疫苗注射率最好的几个
国家也都出现过反复，法国更是持续恶化，疫情后续变化只能跟踪，但方向是越来越好。



二、经济恢复：至少2021年上半年到三个季度，美国经济在疫情趋缓、纾困政策等因素
支撑下仍将复苏，其中消费、制造业和产出回升是主要动力，房地产短期可能有波动，但
预计不改美国经济恢复趋势。



二、经济恢复：尽管美国2月消费增速和产出增速均有所回落，但预计恢复趋势不变，
且美国库存周期仍有利。



三、货币宽松：美联储资产保持扩张，其中美国长债和MBS是增长最大的部分。美欧央行
资产增速差可能导致美元阶段性走强（其他因素也支持这点），失业仍处高位将支持美联储
继续宽松。



三、货币宽松：美股估值>美债信用利差>美债长端，这使得10Y美债收益率是否上到1.9-
2位置存疑，短期看恐怕没有OT或者YCC，但资产扩张或将维持。美债市场再度出现通胀交
易迹象，因此美债利率上行并不说明美联储将收缩，对大宗商品价格也未必是坏事，美股走
势可能对美联储形成考验。

指标名称 美债实际收益率:10年期

本周均值 -0.6360

上周均值 -0.6820

本月均值 -0.7159

本周、上周差 4.69.00 4.40 10.20 5.80 #N/A

1.6440 2.2800 1.5000 -0.7800 #N/A

美债收益率:10年 美债:10年:通胀预期 美债:10年:-:2年 美债:10年-2年-:10年:通胀预期 美企债收益率:穆迪Aaa:-美债:10年

1.50 2.2109 1.3577 -0.8532 #N/A

1.5540 2.2360 1.3980 -0.8380 1.4380

?



其他因素也支持美元不弱：不论从经济增速差、利率平价、空头拥挤等角度，短期美元都
有支撑，因素至少美元指数短期可能不弱。



中国经济不出幺蛾子，提供结构性差异。2021年以来，中国全年经济前高后低，通胀有
风险，上半年看股市、下半年看债券的预期比较一致。



数据来源：Wind

全球经济增长与中国进出口增速

GDP:实际同比增长:全球 进出口金额:当月同比(右轴)
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全球经济增长与IMF预测
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进出口：中国进出口增速可能仍能维持，但需关注外围市场复苏后，供应的替代作用，以及
人民币汇率的走势。



消费：消费仍是缓慢恢复的过程，其中餐饮恢复最慢，但作为唯一没有恢复疫情水平的部
门，消费将随时经济恢复成为2021年中国经济继续恢复的保证。



数据来源：Wind

中国工业企业利润增速

工业企业:利润总额:累计同比
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制造业投资：中国制造业的若干指标都指向制造业投资继续恢复。



基建投资： 2020年专项债支出中的其他专项债用途存疑，且2020年财政支出偏低，有结
余将在2021年3月投放。两会报告提到2021年赤字率3.2%，专项债3.65万亿可能使得全年
基建增速也不敢悲观。



房地产投资：房贷利率的变动对商品房销售可能会有影响，但贷款利率结构使得地产增速
并不悲观（至少上半年）。



库存周期：库存同比小幅反弹，符合先行指标指引，价格和进出口先行指标均显示库存可能继
续累积，但是否有变动需密切关注。目前看名义GDP增速与国债收益率均可能上行。

进出口增速与库存变化大宗商品价格与库存变化

数据来源：永安期货研究中心、 Wind资讯
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2020年12月数据看中国主要工业企业产能和库存情况

中国经济不出幺蛾子，提供结构性差异。国内的经济主要提供结构差异



美国经济在疫情好转、货币宽松、刺激政策、弱美元等因素支持下将继续改善，这些因素短期正在经历

波动，但中期方向暂未发现变化；

 2021年中国经济实际走势可能并不像预测数据一样大幅下滑，在政策稳定情况下，中国经济对资产价格

的影响主要体现在结构性差异上，如内外差、商品中金属能化差；

大宗商品走势脱离中国经济基本面约束，主要外围市场复苏逻辑，短期有调整压力，中期中枢未变；

 美元指数短期可能继续回升，中长期看贬值，但时间不确定，人民币汇率升值空间有限；



 风险点：中美货币政策、中国房地产等政策的变动可能成为商品价格方向性变
动的方向。
1、大宗商品价格大幅超预期带来美联储通胀的担忧；
2、美国经济和货币政策外溢性影响，使得国内政策转向收紧、去杠杆防风险等方向；
3、房地产政策、供给侧改革和碳中和政策；



3060碳目标：碳达峰、碳中和

 根据《IPCC国家温室气体
清单指南》，碳排放来源可
分为能源活动、工业生产过
程、农业、林业和废弃物处
理等五类；

 能源活动占比最高，约为
85.5%；

 工 业 过 程 次 之 ， 约 占
15.4%；

 农业、林业和废弃物处理
占比仅为-0.8%，表现为净
吸收；
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图表来源：根据中信证券报告绘制
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3060碳目标：碳达峰、碳中和

 替代：生产端，发电业是目前最大的碳排
放来源，实现碳中和需要使用光伏、风电、
核电、水电等清洁能源完全替代火电；消
费端，改变生产工艺流程，使用电力和氢
能源替代传统化石能源；

 补充：由于电力的局限性（电池的能量密
度），部分场景无法使用电力供能，氢能
源将作为重要补充；

 捕捉：部分工业过程排放的碳来自于化石
能源以外的矿物，例如煅烧石灰石，需要
结合碳捕捉技术进行中和；

图表来源：根据中信证券报告绘制
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 报告指出，“十四五”时期单位国内生产总值能耗和二氧化碳排放分别降低13.5%、18%，今年实现单位
国内生产总值能耗降低3%左右，主要污染物排放量继续下降；

 推动煤炭清洁高效利用，大力发展新能源，在确保安全的前提下积极有序发展核电；
 稳定增加汽车、家电等大宗消费，取消对二手车交易不合理限制，增加停车场、充电桩、换电站等设施，加

快建设动力电池回收利用体系；

数据来源：IEA/International Energy Agency



大类资产配置展望



债券市场：债券价格全年可能都不乐观，且缺乏明确趋势性机会，短期看空到5
月，全年建议高抛低吸，美债长端仍有上行驱动，主要看美联储意愿，曲线陡峭化
策略仍有机会。



股票市场：股市估值下降，目前中证500和上证股指较低，其他指数股
指较高。



股票市场：流动性趋紧对股市估值有压力，货币数据继续驱动利润改
善，股市缺乏明确机会，谨慎对待。



大宗商品走势：货币和同差先行指标看，目前大宗商品可能正在经历调整，而非方向变
化，可能在5月-9月间寻找变化。



大宗商品走势：短期铜金与美债差距，中期金油比与通胀预期的差距以及金银比与宏观经
济和商品价格的对冲。



数据来源：Wind
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 国内债券没有明确机会，3月利空出尽对债券价格是支撑，但4月可能又有压力，5月前明确偏空，全年

高抛低吸，美债长端价格仍有压力，看美联储意愿。

 利润改善对股市是支撑，预计是结构行情，谨慎对待。

 大宗商品短期调整压力，中期仍向上，可能在5月-9月间或有变化，短期铜金与美债差距，中期金油比与

通胀预期的差距以及金银比与宏观经济和商品价格的对冲。
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