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春节后在美国 1.9 万亿经济救助计划的快速推动下，海外经济复苏预期升温。美债收益率快速上行，带动风

险资产大幅上涨。目前国际油价已经上行至 60 美元/桶以上，铜、铝、铁矿和钢铁价格也回升至疫情前水平。本

周以来，美债收益率上行节奏放缓，但美元指数快速反弹令风险资产出现调整，市场波动明显加大。相比股市和

商品，国内债市表现出较强韧性。 

风险资产波动加大，中债走势相对独立 

节后再通胀交易中，中债并未跟随美债利率快速上行。我们认为原因主要集中在两方面：一是中债估值相

对偏低，十年国债收益率 3.25%的水平接近 2019 年高点，而中美利差维持高位情况下境外机构配置力量较强；

二是目前为止海外经济复苏对国内经济的拉动作用并不强劲，前期商品价格上涨的背后更多是投资者对于外需

回升的预期，而数据显示海外供给回升的趋势更为确定，去年四季度美欧日制造业 PMI 加速回升。 

本周以来，美债利率小幅回落但目前难言上行趋势结束。上周美联储主席鲍威尔讲话并未提及长债干预措

施，随后美国参议院通过 1.9 万亿美元经济救助计划。由此，美债收益率进一步上行压力仍存，后期不排除美

联储对收益率曲线进行干预。在当前美债、商品和股市波动趋向一致的情况下，利用美债进行对冲的成本和风

险在加大，而无论从估值还是相关度角度考虑做多中债对冲外部风险是不错的选择。 

 

  

图 1 十年期中债和美债收益率（%） 
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中国:国债到期收益率:10年 美国:国债收益率:10年
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图 2 美欧日制造业 PMI（%） 

基本面信号暂不明朗，货币政策短期稳定 

国内方面，目前基本面给出的信号并不明朗。2 月官方制造业 PMI 数据录得 50.6% ，较上月下降 0.7%，连

续第三个月回落。不过考虑春节扰动作用以及“就地过年”政策影响，市场对于基本面并不悲观。从出口数据

看，前 2 月出口金额累计同比增长 60.6%，远高于去年同期-17.4%。由于去年低基数的影响，我们按照月均值

2344 亿美元的出口金额衡量，前 2 月出口增速接近去年 8 月水平，出口依旧维持强势。目前企业对于出口订单

和生产经营持乐观态度，但考虑今年春节特殊性，1-2 月经济数据的指导意义并不强，分析一季度数据整体表现

或更有意义。 

政策方面，此前政府工作报告公布了 2021 年经济增长目标和重点政策。2021 年 GDP 增长率 6%以上、财政

赤字率 3.2%和新增专项债 3.65 万亿，全年利率债净融资较去年减少 1.2 万亿，符合市场预期，后期关注债券发

行节奏。此外，今年货币供应量和社会融资目标调回 2019 年水平，即“与名义经济增速基本匹配”。由此来

看，今年宏观调控维持稳健基调，货币和财政政策将温和退出。短期基本面信号不明情况下，预计货币政策不

会做出大幅调整。考虑 3-4 月信用债到期高峰，以及政府债券大量发行，不排除央行加大公开市场投放给予流

动性对冲，短期流动性预期并不悲观。 
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

日本:制造业PMI

欧元区:制造业PMI
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