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全球经济同步复苏，国内通胀温和回升 

一、全球经济同步复苏。1）美国经济数据持续改善，复苏势头强劲。一方

面，美国经济景气水平持续走高，3 月制造业 PMI 指数大幅上升至 64.7%，创十

年新高，3 月非制造业 PMI 指数显著回升 8.4 个百分点至 63.7%；另一方面，受

益于疫情改善和财政刺激逐步落地，美国劳动力市场持续改善，3月份新增非农

就业人数大幅增加 91.6 万，失业率进一步回落至 6.0%，表明当前美国经济复苏

势头强劲。2）欧洲经济呈现改善的态势。在制造业保持高景气度的同时，欧洲

服务业同样维持复苏的模式，3 月欧元区服务业 PMI 抬升近 4个百分点至 49.6%，

这表明 2月中旬以来欧洲疫情的反复并未打断其服务业改善的趋势，仅是阻碍了

其改善力度。 

二、国内通胀温和回升。中国 3月 CPI 同比由负转正至上涨 0.4%，PPI 同比

增速大幅扩大至 4.4%。尽管非洲猪瘟时有复发，但反而加速了生猪的出栏，短期

猪肉供应依旧充足，而在常态化防控和高利润的推动下，生猪存栏保持较快的增

长，猪价或已进入下行周期；蔬菜等食品价格也将季节性走弱，食品价格或成为

CPI 的拖累。相反，服务业将加快重启，服务价格有望延续回升，同时，由于 OPEC+

不着急恢复产量、页岩油产能受限，原油供给压力不断减轻，同时随着疫情后需

求的不断恢复，原油有望震荡走高并带动非食品价格回升。因此，CPI 或继续温

和回升。与此同时，在全球经济共振复苏以及供给释放不足的共同作用下，工业

品价格有望继续走高，PPI 仍处于向上的修复通道中。 

三、大类资产延续结构性行情。我们认为二季度将面临经济稳健复苏、通胀

温和回升、政策保持稳定的宏观环境，在这种环境下，中国股市仍有结构性机会，

市场关注点从高估值的“抱团股”切换至低估值的中小蓝筹股，IC 的表现或优于

IF。同时，在全球经济共振复苏以及供给释放不足的共同作用下，大宗商品价格

长期走势依旧较为乐观，进一步考虑中外经济复苏节奏的不同，与国外需求相关

性更高的品种表现或更优。 
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一、经济 

1）宏观和政策跟踪 

1、全球经济同步复苏 

1）美国经济数据持续改善，复苏势头强劲。一方面，美国经济景气水平持续走高，3 月制造业

PMI 指数大幅上升至 64.7%，创十年新高，3月非制造业 PMI 指数显著回升 8.4 个百分点至 63.7%；另

一方面，受益于疫情改善和财政刺激逐步落地，美国劳动力市场持续改善，3月份新增非农就业人数

大幅增加 91.6 万，失业率进一步回落至 6.0%。表明当前美国经济复苏势头强劲。 

图表 1：美国 PMI 数据大幅改善 

 

 

 图表 2：美国劳动力市场表现强劲 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind  数据来源：Wind 

2）欧洲经济呈现改善的态势。一方面，欧洲制造业景气度延续改善的势头，3月份制造业 PMI 大

幅回升至 62.50%，其中，德法同步改善，分别大幅回升至 66.6 和 59.3%；另一方面，欧洲服务业同

样维持复苏的模式，3 月欧元区服务业 PMI 抬升近 4 个百分点至 49.6%，其中，德国服务业 PMI 指数

则回升近 6个百分点后跨过荣枯分界线，而法国因疫情严峻，其服务业 PMI 改善力度较弱，仅比 2月

份提升 2.6 个百分点，这表明 2月中旬以来欧洲疫情的反复并未打断其服务业改善的趋势，仅是阻碍

了其改善力度。 

图表 3：欧洲制造业 PMI 大幅改善 

 

 

 图表 4：欧洲服务业延续复苏势头 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

2、美国公布税改计划 

当地时间 4月 7日，美国财政部公布拜登政府的税改计划，计划主要内容包括：一，提升企业收

入税率至 28%；二，加强美国跨国公司的全球最低税；三，通过鼓励全球范围内接受更高的最低税率，

减少外国司法管辖区维持超低公司税率的动力；四，对利润丰厚但应税收入很少的大公司，适用账面

收入征收 15％的最低税率；五，对于目前激励措施奖励无形资产超额利润的缺陷进行调整，并对新的

研发（投入）给予更慷慨的激励；六，通过鼓励清洁能源生产代替化石燃料补贴；七，加强执法以解

决企业避税问题。如果该税改计划可以落实，那么 15 年内约有 2.5 万亿美元的额外税收可用来覆盖

拜登“八年计划”支出，但税率上调可能会增加企业负担，一定程度上利空美股市场。 

2）工业生产逐步回暖 

化工：需求释放缓慢，生产保持平稳。需求方面，旺季需求释放缓慢，本周 PTA 产业链产品价格

稳中有跌，PTA、聚酯切片、涤纶 POY 价格多数下跌。生产端则稳中有落，本周 PTA 产业链负荷率基

本平稳，其中，PTA 开工率小幅回落至 83.61%，聚酯工厂负荷率小幅回落至 90.50%，江浙织机负荷率

则持稳于 83.48%。 

钢铁：限产持续升级，需求快速恢复。受唐山地区环保限产影响，本周 Mysteel 样本内钢厂高炉

开工率进一步下降至 60.36%。唐山地区环保限产持续升级，较多钢厂维持检修的状态，钢材生产或继

续保持低位。下游需求加快释放，本周钢材厂库、社库继续大幅去化，今年财政政策依旧积极，基建

有望保持高增，钢材需求或继续稳健回升。本周钢材和原料价格基本保持平稳，钢厂利润维持高位。 

图表 5：PTA 产业链负荷 

 

 

 图表 6：钢厂高炉开工率 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

3）地产热度下降，汽车销售平稳 

房地产热度下降，销售环比回落。截至 4 月 7 日，30 个大中城市商品房成交面积周环比下降 

34.69%，月同比上升 15.34%，其中，一、二、三线城市月同比增速分别为 8.40%、30.42%和-1.22%；

今年以来，在房住不炒的基调下，多地升级调控措施，土地成交较为分化。上周（4 月 4 日）100 大

中城市土地成交溢价率升至 21.01%，其中，三线城市土地溢价率最高，为 28.79%，二线城市土地溢

价率为 9.98%，一线城市土地溢价率连续五周为 0。 

乘用车销售平稳，生产平稳回升。4 月 9 日，乘联会发布了 3 月乘用车产销数据。数据显示，3

月狭义乘用车产量为 182.1 万辆，同比增长 86%；零售销量为 175.2 万辆，同比增长 67.2%；批发销

量为 183.8 万辆，同比增长 83.3%。3 月狭义乘用车产销量明显好于去年同期，主要因为去年同期乘

用车市场受疫情冲击较大，销量基数低所致。撇开去年低基数的因素，今年 3月份乘用车的销量走势

与历年的平均增速相比基本持平，如今年 3 月的零售量与 2019 年 3 月相比增长了 0.2%。与此同时，

汽车生产呈现平稳回升的势头，截至 4月 8日，半钢胎开工率进一步回升至 73.93%。 

图表 7：30 大中城市地产销售情况：累计值：当周同比 

 

 

 图表 8：当周日均销量:乘用车 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

二、物价：国内通胀温和回升 

1）国家统计局发布的最新数据显示，中国 3月 CPI 同比上涨 0.4%，预期涨 0.2%，前值降 0.2%。

3 月 CPI 环比下降 0.5%，前值上涨 0.6%。中国 3 月 PPI 同比涨 4.4%，预期涨 3.3%，前值涨 1.7%；3

月 PPI 环比上涨 1.6%，前值为上涨 0.8%。 

2）非食品价格发力，CPI 或继续温和回升。尽管非洲猪瘟时有复发，但反而加速了生猪的出栏，

短期猪肉供应依旧充足，而在常态化防控和高利润的推动下，生猪存栏保持较快的增长，猪价或已进

入下行周期；蔬菜等食品价格也将季节性走弱，食品价格或成为 CPI 的拖累。相反，服务业将加快重

启，服务价格有望延续回升，同时，由于 OPEC+不着急恢复产量、页岩油产能受限，原油供给压力不

断减轻，同时随着疫情后需求的不断恢复，原油有望震荡走高并带动非食品价格回升。因此，CPI 或

继续温和回升。 

3）全球经济共振复苏，PPI 料将延续上行。3月份以来，受宏观因素扰动，铜、原油等大宗商品

价格高位回落，短期或拖累 PPI 环比涨幅收窄。中期来看，一方面，随着疫苗接种范围的扩大以及新

增确诊病例的减少，全球经济加快复苏，同时，发达经济体维持适度宽松的货币环境，财政刺激不断

加码，大宗商品需求预期继续向好；另一方面，铜、铝等金属库存处于历史低位，而 OPEC+有效履行

减产协议，原油供给端压力大减。因此，在全球经济共振复苏以及供给释放不足的共同作用下，工业

品价格有望继续走高，PPI 仍处于向上的修复通道中。 

图表 9：CPI 当月同比 

 

 

 图表 10：PPI 当月同比 
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