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[table_main] 东海策略研究类模板  

中国进出口已连续 11 个月实现正增长。据海关总署统计，2021 年 4 月，

以美元计价，出口同比 32.3%，前值 30.6%，进口同比 43.1%，前值 38.1%，

贸易顺差 429 亿美元，前值 138 亿美元。整体来看，发达国家疫苗接种快，

疫病控制相对较好，需求回升相对较快；印度等国疫情比较严重，供给受到一

定限制，海外供需仍有缺口，短期对出口仍有支撑，但随着国外产能的逐步恢

复，供需缺口可能收窄，出口增速可能会逐步回落，另一方面基数抬升也会有

一定影响。进口来看，原材料涨价影响进口增速可能保持高位。二季度可能还

会保持较高顺差，但下半年顺差可能会逐渐收窄，净出口对 GDP 的拉动可能

会有所减弱。 

美国 4 月季调后非农就业人口新增 26.6 万人，预期增 97.8 万人，前值增

91.6 万人，远低于预期；失业率为 6.1%，预期 5.8%，前值 6%，差于预期和

前值。总体来看，数据逊于预期支持美联储谨慎论调。仓储运输业、商业辅助

行业就业人口的急剧下降是 4 月非农数据表现不及预期主要因素，预计近期美

联储将维持宽松不变。 

2021 年 4 月官方制造业 PMI 为 51.1%，较前值回落 0.8 个百分点。从分

项指数来看，生产、新订单、原材料库存、从业人员、供应商配送时间指数均

有所回落。4 月非制造业 PMI54.9%，较前值回落 1.4 个百分点。总的来看，

4 月 PMI 总体呈现了因上月超季节性冲高后回落的特征，往后看，经济扩张

的节奏边际上可能放缓，主要由于出口的带动作用可能逐渐减小，但由于印度

等新兴国家疫情的爆发，后期相关产业链的订单承接可能会使出口增速回落的

趋势显得更温和。 

拜登政府：美国政府支持放弃对新冠疫苗的知识产权保护。拜登政府发

表一项决定，表示美国政府支持放弃对新冠疫苗的知识产权保护。美国贸易部

部长戴琪表示，此举是为尽快普及安全有效的疫苗，结束新冠肺炎疫情。 

五一节后第一周，两个交易日大盘均呈现小幅收跌态势。钢铁、采掘和

有色金属等板块涨幅居前；休闲服务、医药生物和电子等板块跌幅居前。近期

海内外的流动性扰动、疫苗知识产权放开等因素引发 A 股市场波动，本周顺

周期和银行板块表现较好，对上证稳定性形成一定的支撑。一季报和年报业绩

释放后，成长板块的估值有明显回落。我们认为短期风险的扰动或也给市场带

来较高性价比的布局机会。预计后市整体仍以震荡行情为主。 

本周定增项目新增证监会核准 2 家，股东大会通过 2 家。截止本周五，

证监会核准 223 家，发审委通过 23 家，股东大会通过 164 家，董事会预案

64 家。 

周新增病例增速回落。截至 5 月 9 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例

158,340,332 例，较上周新增 5,498,059 例，周环比降 238,010 例。 

美国疫苗接种速度继续回落。截至 5 月 1 日当周，美国新冠疫苗周接种

量为 1,860.31 万剂次，较上周环比减少 239.01 万剂。美国每百人疫苗接种量

升至 72.80，环比上升 5.33；全球每百人疫苗接种量为 14.81，环比上升 1.86。 
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1.宏观数据点评 

1.1.中国进出口已连续 11 个月实现正增长 

据海关总署统计，2021 年 4 月，以美元计价，出口同比 32.3%，前值 30.6%，进口

同比 43.1%，前值 38.1%，贸易顺差 429 亿美元，前值 138 亿美元。 

出口高增，一方面去年 4 月基数相对较低，另外一方面疫苗接种率上升后，海外经济

复苏的确定性较强。相关产业链公司景气度短期可能会延续。从出口的产品来看，防疫用

品如纺织纱线对出口的贡献转负，但服装、塑料制品、手机、集成电路、家具等常规需求

产品维持较高增速， 进口高增主要受价格以及基数影响。去年 4 月海外疫情开始逐渐蔓

延，全球物流运输受阻，导致进口基数回落。进口金额上来看，原油上升 40.45 个百分点，

铜和铁矿砂进口价格小幅回落，但均处高位。进口高增与大宗商品价格同比涨幅较大有一

定关系。 

整体来看，发达国家疫苗接种快，疫病控制相对较好，需求回升相对较快；印度等国

疫情比较严重，供给受到一定限制，海外供需仍有缺口，短期对出口仍有支撑，但随着国

外产能的逐步恢复，供需缺口可能收窄，出口增速可能会逐步回落，另一方面基数抬升也

会有一定影响。进口来看，原材料涨价影响进口增速可能保持高位。二季度可能还会保持

较高顺差，但下半年顺差可能会逐渐收窄，净出口对 GDP 的拉动可能会有所减弱。 

图  1 (出口金额及同比，亿美元，%)  图  2  (进口金额及同比，亿美元，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图  3 (贸易差额，亿美元)  图 1  (韩国出口同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 

 

图 2  (发达国家制造业 PMI)  图 3  (集成电路、机电产品出口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：根据新闻整理，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

1.2.美国非农就业数据“大爆冷” 

美国 4 月季调后非农就业人口新增 26.6 万人，预期增 97.8 万人，前值增 91.6 万人，

远低于预期；失业率为 6.1%，预期 5.8%，前值 6%，差于预期和前值。总体来看，数据

逊于预期支持美联储谨慎论调。仓储运输业、商业辅助行业就业人口的急剧下降是 4 月非

农数据表现不及预期主要因素，预计近期美联储将维持宽松不变。 

图  4  (美国登记失业人数，千人)  图 5  (美国新增非农就业人数及失业率，千人，%) 

 

 

 

资料来源：美国劳工部，东海证券研究所  资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 
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图 6  (美国当周初次申请失业金人数，人)  图 7  (美国非农解雇裁员数，千人) 

 

 

 
资料来源：美国劳工部，东海证券研究所  资料来源：美国劳工部，东海证券研究所 

 

1.3.4 月官方制造业 PMI51.1，小幅回落 

2021 年 4 月官方制造业 PMI 为 51.1%，较前值回落 0.8 个百分点。从分项指数来看，

生产、新订单、原材料库存、从业人员、供应商配送时间指数均有所回落。4 月非制造业 

PMI54.9%，较前值回落 1.4 个百分点。 

总的来看，4 月 PMI 总体呈现了因上月超季节性冲高后回落的特征，往后看，经济扩

张的节奏边际上可能放缓，主要由于出口的带动作用可能逐渐减小，但由于印度等新兴国

家疫情的爆发，后期相关产业链的订单承接可能会使出口增速回落的趋势显得更温和。 

图 9  (制造业 PMI，%)  图 10  (制造业 PMI生产和新出口订单指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.一周资讯 

2.1.拜登政府：美国政府支持放弃对新冠疫苗的知识产权保护 

拜登政府发表一项决定，表示美国政府支持放弃对新冠疫苗的知识产权保护。美国贸

易部部长戴琪表示，此举是为尽快普及安全有效的疫苗，结束新冠肺炎疫情。 
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2.2.美国财长耶伦：未来某个时候利率水平可能有必要升高以阻止

任何经济过热 

美国财长耶伦表示，由于大规模财政支出，未来某个时候利率水平可能有必要升高以

阻止任何经济过热。此番讲话引发金融市场震荡。但随后耶伦澄清，她在早些时候谈到财

政支出对美国经济的影响时并未预测或建议加息。这不是我的预测或推荐，如果有人欣赏

美联储的独立性，我认为那个人就是我。耶伦还表示，她预计通胀率不会持续上升，但是

如果发生，联储拥有应对它的工具；可以指望美联储采取所有必要措施来实现其双重目标。 

2.3.第七次全国人口普查主要数据即将公布 

国务院新闻办公室定于 5 月 11 日上午 10 时举行新闻发布会，请国务院第七次全国人

口普查领导小组副组长、国家统计局局长宁吉喆等介绍第七次全国人口普查主要数据结果，

并答记者问。 

2.4.证监会编著的《中国资本市场三十年》出版 

《中国资本市场三十年》就中国资本市场发展进行了远景展望，共有九方面内容锚定

了改革发展方向。证监会主席易会满作序提出，将落实“建制度、不干预、零容忍”方针，

坚定不移深化资本市场改革开放，着力提高直接融资比重，以注册制和退市制度改革为抓

手，全面加强基础制度建设，全面提升市场治理能力和水平，提高上市公司质量，强化市

场功能发挥，促进投融资协同发展，持久优化市场生态，牢牢守住不发生系统性风险的底

线，更好地服务经济社会高质量发展。 

2.5.五一全国国内旅游出游 2.3 亿人次，同比增长 119.7% 

文化和旅游部数据中心测算，今年“五一”假期，全国国内旅游出游 2.3 亿人次，同

比增长 119.7%，按可比口径恢复至疫前同期的 103.2%；实现国内旅游收入 1132.3 亿元，

同比增长 138.1%，按可比口径恢复至疫前同期的 77.0%。交通运输部预计，“五一”假期

共发送旅客 2.67 亿人次，日均 5347.4 万人次，比去年同期日均增长 122.2%，比 2019 年

同期日均增长 0.3%。 

2.6.五一全国电影票房达 16.03 亿元，创新纪录 

国家电影局数据显示，5 月 1 日至 5 月 5 日 17 时，全国电影票房达 16.03 亿元，创

新纪录，其中《悬崖之上》《你的婚礼》两部影片分别以 4.90 亿元、4.74 亿元领跑明显，

占总票房约 60%。据悉，今年的五一档各影片出品、发行方包括光线传媒、华谊兄弟、中

国电影、爱奇艺影业、阿里影业、新丽传媒等 100 多家企业。 

2.7.五一银联网络交易金额达到 1.5 万亿元，同比增 5.3% 

中国银联数据显示，2021 年五一假期前 4 天（5 月 1 日至 4 日）银联网络的交易金额

达到 1.5 万亿元，较去年同期增长了 5.3%，为历年同期最高值。数据还显示，假期前 4

天的餐饮、宾馆住宿和百货购物等相关行业的消费金额同比增速靠前。 
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2.8.《粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实施细则（征求意见

稿）》发布 

《粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实施细则（征求意见稿）》提出，目前“跨境

理财通”业务试点总额度暂定为 1500 亿元人民币，对单个投资者实行额度管理，投资额

度为 100 万元。港澳投资者可以购买内地银行非保本净值化理财产品，但现金管理类理财

产品除外。 

2.9.全国房贷利率“洼地”深圳开始上调利率 

深圳建行内部发通知，将上调首套及二套房房贷利率 15BP 和 35BP，成为深圳首家

明确上调房贷利率的银行。而在广州，今年以来多家银行已经三次调整房贷利率。 

2.10.2020 年公募基金总规模再攀高峰 

在全球范围内，中国公募基金市场地位同样显著提升。美国投资公司协会公布数据显

示，截至去年底，中国开放式公募基金规模达 2.81 万亿美元，同比大增近 4 成，并首次跃

居亚太地区榜首。 

 

3.市场高频数据 

3.1.股票市场 

五一节后的第一周，周内两个交易日大盘均呈现小幅收跌态势。钢铁、采掘和有色金

属等板块涨幅居前；休闲服务、医药生物和电子等板块跌幅居前。近期海内外的流动性扰

动、疫苗知识产权放开等因素引发 A 股市场波动，本周顺周期和银行板块表现较好，对上

证稳定性形成一定的支撑。一季报和年报业绩释放后，成长板块的估值有明显的回落。我

们认为短期风险的扰动或也给市场带来较高性价比的布局机会。预计后市整体仍以震荡行

情为主。建议持续关注顺周期板块，关注第七次全国人口普查主要数据公布。 

 

图  11 (申万一级行业周涨跌幅，%) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所 
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