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相关研究 

[Table_OtherReport]  商品价格已是强弩之末，随时准备

空 

 经济拐点就在当下 

 CPI 双双转正，PPI 超预期回升 
 1-2 月出口料见顶回落，股弱债强趋

势将形成 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 经济短期有反弹，但不改下行趋势。国债收益率仍有下行空间，但幅度

不大。如果美股不明显调整，沪深 300 下跌空间有限，不排除有反弹，

但反弹力度不大。 

 

 市场对宏观经济走势判断出现了巨大的分歧。看空者认为 2020 年四季

度就是本轮经济的高点。看多者认为， 3 月出现了明显的反弹，而且反

弹有望延续。 

 

 我们认为，在实物需求方面，3-4 月的内需反弹的确存在，但补坑结束

后仍然进入内外需同时走弱的下行趋势；而随着疫情的受控，服务业需

求在二季度仍有上升空间。二季度 GDP 的环比增速甚至将有所回升。

但整体来看，经济实际上大概在 2020 年底或 2021 年初见顶。然而，由

于疫情对一二季度 GDP 扰动，使得市场对经济走势的判断将在整个上

半年一直充满争议。 

 

 在经济下行的大背景下，国债收益率仍有一定的下行空间。就二季度而

言，实物需求将进一步下行，而服务业需求可能相比一季度有所回升。

因此，整体经济下行的幅度相对有限，国债收益率下行的空间并不大。 

 

 A 股与海外股市的背离在短期内加剧，已经到了历史极值水平。如果美

股不出现明显调整，A 股进一步下跌的空间不大，不排除在短期内有反

弹的可能。然而，在全球收紧、中国经济下行及国政形势三大矛盾没变

前，股市的中期走势依然受限。 

 

风险提示：疫苗不及预期 
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一季度数据出台，经济整体的表现是：一季度整体偏弱，但 3 月单月数据较强。因

此，市场对宏观经济走势判断出现了巨大的分歧。看空者认为，一季度的数据，除了工

业增速略有提升，三产和整体增速都出现了明显的下行，回头看 2020 年四季度就是本

轮经济的高点。看多者认为，1-2 月经济特别是需求端受到疫情的影响回落，因此一季

度的 GDP 增速较弱；3 月出现了明显的反弹，而且反弹有望延续。 

两种说法均有一定的逻辑和数据支撑，关键看点在于 3 月之后反弹的持续性。综合

多方面的数据分析，我们认为，在实物需求方面，3-4 月的内需反弹的确存在，但补坑

结束后仍然进入内外需同时走弱的下行趋势；而随着疫情的受控，服务业需求在二季度

仍有上升空间。二季度 GDP 的环比增速甚至将有所回升。但整体来看，经济实际上大

概在 2020 年底或 2021 年初见顶。然而，由于疫情对一二季度 GDP 扰动，使得市场对

经济走势的判断将在整个上半年一直充满争议。 

图 1：二产强劲，三产弱势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 1 显示了分产业 GDP 增速的增速。受到外需提升及就地过年的影响，二产保持

了强势。一产和三产增速则明显下降，幅度并不小，很明显和 1-2 月的疫情影响有关。

图 2 的 PMI 走势展示了经济的月度走势。尽管有一定的季节性影响，但 PMI 波动的幅

度很大，较为清晰的显示了疫情导致的砸坑以及疫情缓解后的反弹。制造业投资、基建
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投资、房地产投资及消费指标等内需的走势基本类似。 

从图 3，我们可以看出，疫情发展于 1 月初，大概在 2 月初进入尾声。由于 2 月 12

日是春节，疫情对需求的影响至少持续到 2 月中旬。可以粗略判断，国内需求的反弹大

致从 2 月下旬开始。简单推算，假如疫情的负面影响和补坑效应是对称的话，那么补坑

的影响将从 2 月下旬延续至 4 月中旬。 

图 3：中国与全球病例 

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

除了补坑的时间跨度之外，我们需要大致了解补坑反弹的力度。投资和消费整体是

反弹的，但变量较多。对于整体内需，一个衡量的变量是进口增速。一季度的进口名义

增速累计同比高达 28%，非常高，市场绝大多数的解读都归功于内需的强劲。然而，这

里有很大的误读。一季度名义进口的高增速一部分来自于商品价格的大幅上升，一部分

来自于出口高增的衍生影响，还有一部分源于基数效应。尽可能剔除这些效应之后，我

们发现，表征内需的进口实际同比增速在 1-2 月出现了大幅下行，而在 3 月则明显反弹，

增速与去年 12 月的高点相仿。这与国内需求的走势是非常类似的。3 月的增速与去年

12 月的增速相当，但一季度的整体增速是偏弱的。 

图 4：进口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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4 月的中上旬预计还处在补坑的时间段，从商品期货的价格走势来观察，4 月的补

坑上冲效应并不强烈。 

 

图 5：商品期货指数 

  

资料来源：Wind,首创证券 

 

往后看，我们需要预测内外需的走势。综合来看，实物需求下行的态势还是较为明

显。 

 

图 6：出口同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：隔年出口同比指的是，基数从去年同月数换为两年前同月数。 
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对于出口，3 月的增速如我们预期明显下滑。这一现象不仅限于中国，中国台湾和

越南的情况也类似，仅有韩国略有上升。我们在 1 月 20 日的报告《1-2 月出口料见顶回

落，股弱债强趋势将形成》（别名：《不宜对 2021 年的出口期望过高》）中对 2021 年的

出口增速进行了详细的探讨。我们预判，1-2 月就是出口的顶点，往后延续下行。目前

来看，出口走势符合我们的预期。 

 

图 7：中国出口预测 

  

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：CCFI 综合指数 

 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

对于内需走势的判断，融资数据更为关键。我们在《3 月金融数据点评_下行右侧的

确认_20210413》的报告对最新的融资数据进行了阐述。3 月的社融总量低于预期，但融

资条件变得更宽松，这说明融资需求在下降。3 月票据融资依然受到压制，但银行未贴
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现承兑汇票并没有如 1-2 月明显增加，而票据利率则出现大幅下行，说明融资动能在减

弱。  

在融资需求下降的同时，政府仍然维持了适度去杠杆的态势。信托贷款减少量明显

增大，政府债券融资基本和 2017-2019 年的均值类似。一般来说，政府的决策会滞后于

实体经济的变化。因此，实体需求的下降和政策的收紧可能在一段时间内共存，直到经

济下行的幅度达到一定程度才会促使政策放松。因此，3 月是从右侧确认了金融数据的

下行，而这个下行趋势至少将维持一段时间。 

 

图 9 票据融资（亿元）  图 10 票据利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

图 11 信托贷款（亿元）  图 12 社融：政府债券净发行（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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