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 就外部环境而言，欧美疫情向好令需求端持续改善，而印度等新兴经济体

依旧严峻的防控态势则令供给持续受限，结构性供需缺口令通胀预期高

涨，而且美国的财政刺激也在一定程度上压制了劳动力的供给，并对其国

内通胀产生了推波助澜的作用。然而，一方面受制于美国财政刺激对低利

率环境的需要，另一方面供给承压和刺激主导下的需求回升难以依靠货币

紧缩加以对冲，因此美联储的真实行动为时尚早。 

 就国内经济而言，经济延续改善，但是结构性问题依旧突出，供需缺口仍

是国内出口超预期增长的关键，并主导了生产的活跃；然而，在内需方面，

制造业投资明显改善的同时，消费增长则有所弱化。展望来看，出口方面，

低附加值产品将成为出口增速延续强势的关键；投资方面，房地产投资恢

复空间有限，制造业投资最值得期待，而基建投资则依旧呈现相机抉择的

特性；消费方面，其持续改善的路径并未改变，但芯片短缺对汽车销售的

制约在未来一段时期或将进一步强化，从而不利于消费数据的改善速度；

生产方面，短期内工业增加值同比增速的高位运行难改其逐步下行的演变

趋势。 

 就国内通胀而言，在翘尾改善的主导下，4 月 CPI 同比增速回升至 0.9%，

而同期 PPI 同比增速则大幅抬高至 6.8%。展望来看，虽然 5 月份食品价

格继续回落，但是在翘尾改善的推动下 CPI 当月同比增速将进一步回升

至 1.5%，而 PPI 当月同比增速则将在翘尾和新涨因素的共同作用下达到

8.0%左右。 

 就国内政策而言，430 政治局会议显然是对诸多争论给予了有益的指引，

会议在肯定经济复苏成果的同时，也更为关注“不均衡”和“不稳固”，

着力强调打通改革堵点；正是基于对经济形势的辩证认识，调控前瞻上继

续对“不急转弯”加以强调，“有序推进”碳达峰意味着未来会更多考虑

避免其对经济产生过大的负向冲击；而对于制造业投资以及消费的强调则

意味着需求侧调控被上升到了更为重要的位置；综上所述，此次会议对于

政策的表述有利于弱化市场对紧缩力度过大的担忧，强化了政策的确定

性。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

内需恢复值得期待  政策担忧逐步弱化 
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欧美疫情向好令需求端持续改善，而印度等新兴经济体依旧严峻的防控态势则令

供给持续受限，结构性供需缺口令通胀预期高涨，而且美国的财政刺激也在一定

程度上压制了劳动力的供给，并对其国内通胀产生了推波助澜的作用。就国内而

言，全球范围内供需的结构性缺口令我国出口保持强劲，继而推动了生产的活跃，

但是大宗商品价格的高位运行则令净出口颇受抑制，虽然消费复苏力度不及预期

令市场对经济前瞻再生担忧，但是考虑到消费的后周期属性及缺芯对消费的冲击，

我们对消费前景仍相对乐观；政策方面，通胀的结构性通胀因其更多源自供给冲

击，于是不会触发货币紧缩力度的强化，此外面对经济尚不稳固的现实，政策的

“进”仍受制于对“稳”的诉求。 

1.  全球疫情有所改善  供需缺口仍未弥合 

1.1  疫情数据触顶回落  地区差异依旧明显 

数据显示，全球日新增病例数冲高回落，日新增病例数已大幅回落至 50 万例，

正向前期低点靠拢，印度日新增病例数的显著下行是其主要原因，相较于此，巴

西日新增病例波动中枢则居高不下。 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：亚洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

2
0
-J

a
n
-2

0

2
0
-F

e
b
-2

0

2
0
-M

a
r-

2
0

2
0
-A

p
r-

2
0

2
0
-M

a
y
-2

0

2
0
-J

u
n
-2

0

2
0
-J

u
l-
2
0

2
0
-A

u
g
-2

0

2
0
-S

e
p
-2

0

2
0
-O

c
t-

2
0

2
0
-N

o
v
-2

0

2
0
-D

e
c
-2

0

2
0
-J

a
n
-2

1

2
0
-F

e
b
-2

1

2
0
-M

a
r-

2
1

2
0
-A

p
r-

2
1

2
0
-M

a
y
-2

1

全球 全球(不含中国)

例

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2
0
-J

a
n
-2

0

1
3
-F

e
b
-2

0

8
-M

a
r-

2
0

1
-A

p
r-

2
0

2
5
-A

p
r-

2
0

1
9
-M

a
y
-2

0

1
2
-J

u
n
-2

0

6
-J

u
l-
2
0

3
0
-J

u
l-
2
0

2
3
-A

u
g
-2

0

1
6
-S

e
p
-2

0

1
0
-O

c
t-

2
0

3
-N

o
v
-2

0

2
7
-N

o
v
-2

0

2
1
-D

e
c
-2

0

1
4
-J

a
n
-2

1

7
-F

e
b
-2

1

3
-M

a
r-

2
1

2
7
-M

a
r-

2
1

2
0
-A

p
r-

2
1

1
4
-M

a
y
-2

1

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

日本 韩国 印度(右轴） 越南

例 例

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

总体而言，以欧美为代表的发达经济体在疫苗接种持续推进的过程中，疫情防控

态势愈加乐观；而发展中经济体的防控态势则仍较为严峻，大幅下降后印度的日

新增病例数仍超过 20 万例，巴西的日新增病例中枢也仍维持在 6 万例左右。如

果将发达经济体视为主要的需求端，而将发展中经济体视为重要的供给端，那么

疫情对需求的冲击正在弱化，而对供给的冲击则仍较为严峻，这成为全球供需结
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构性缺口的重要背景；换言之，新兴经济体疫情防控态势的演变将继续作为全球

供需缺口弥合及大宗商品价格走向的重要影响因素。 

图 3：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据  图 4：美洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  美国生产扩张受阻  欧洲景气持续回升 

欧美消费及进口数据显示，美国社零及进口绝对值均已超过疫情前的水平，欧盟

尽管恢复力度仍较为缓慢，但持续改善的态势毋庸置疑，疫情防控向好令消费场

景受限明显弱化，美国的财政刺激则显著提升了居民部门的消费能力。在需求改

善的同时，美国制造业 PMI 指数则有所回落，供给链受制的影响首当其冲，而调

查数据更偏客观的 Markit 制造业 PMI 指数在 5 月则继续创出新高；欧元区方面，

疫情态势向好成为制造业和服务业 PMI 指数持续改善的关键。 

图 5：美国零售及进口数据  图 6：欧盟 27 国零售及进口数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：美国 Markit 服务业 PMI 指数  图 8：主要经济体服务业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：美国消费者信心指数  图 10：欧洲主要信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：美国制造业 PMI 指数  图 12：欧元区及主要欧洲主要国家制造业 PMI 指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.3  通胀态势困扰美国  货币退出仍需等待 

美国的财政刺激一方面提振了终端需求，另一方面则抑制了劳动参与率的回升，

受此影响，其通胀抬升更为显著；相较于此，欧元区的通胀则总体保持平稳。尽
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管通胀的超预期回升给美联储带来的困扰，而且 4 月议息会议纪要显示委员们已

经开始讨论 QE 退出问题，但是我们认为一方面受制于美国财政刺激对低利率环

境的需要，另一方面供给承压和刺激主导下的需求回升难以依靠货币紧缩加以对

冲，因此美联储的真实行动为时尚早。 

图 13：美国通胀情况  图 14：欧洲通胀情况 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：美国劳动参与率  图 16：美国 10 年期国债收益率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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