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摘要：  

受到 2020 年宏观数据低基数的影响，尽管今年同比数据显示经济在高

增长，但是从反映环比数据的 PMI 指标体系来看，宏观经济复苏动能可能

已经在 2020 年 11 月份达到最强，此后在边际走弱。这一方面源于已经被

市场充分认可的外贸超预期的正向推动，另一方面受到了生产原材料价格的

大幅上涨并不能被下游市场所消化的影响。特别是今年以来实体企业利润被

通胀吞噬，复苏动能边际上持续走弱，因而宏观经济出现了一定程度的类滞

涨特征。 

4 月份以来，特别是 5 月份随着国家层面多方面的果断调控，本轮通胀

一致预期可能已经在大宗商品的大幅调整中得以重新思考，甚至是在国家层

面保供稳价+外汇干预的情景下反转。展望未来我们认为，一方面，虽然当

前存量经济瓶颈尚难以打破，但是距离疫情前偏下游的消费市场的复苏尚未

结束；另一方面，尽管当前经济处于金融周期下行阶段，但全年不急转弯的

定调叠加防风险的考量，央行方面货币和信贷超预期收紧也不易看到，因而

未来宏观经济可能呈现出通胀回落+弱复苏的特征。若这一情景在宏观方面

逐步证实，大类资产中股票或重新迎来较长时间的配置价值。 

 

通胀预期反转叠加经济弱复苏推升 

股票资产的配置价值 

http://www.luzhengqh.com/
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通胀预期反转叠加弱复苏推升股票资产的配置价值 

一、从反映环比的宏观经济指标来看，本轮经济复苏动能已经在边际走弱  

 

由于 2020 年新冠肺炎疫情爆发对宏观经济造成的冲击，2021 年在宏观同比数据方面会显著地受到 2020

年前低后高的基数影响。当然这一问题可以通过对数据处理转换为环比数据进行观测，但这一种方式可能不

如观测 PMI 指标体系来的更直接和清楚。一方面，PMI 指标体系是围绕环比思路设计的；另一方面，PMI 调

查问卷关注的是量的统计而非价格，这在一定程度上也能够过滤通胀的影响。因此，今年观测宏观经济指标

的时候要给予 PMI 更多的重视。 

 

表 1：中国官方制造业 PMI 及主要分项（%）  

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 
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图 2：中国官方制造业 PMI 季节图（%） 

 

数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

 

尽管 PMI受季节性影响并不大确还是有的，那么如果是受季节性影响不大的月份反而高于季节性高点，

那么确实需要引起一定的关注。通过图 1 和图 2，一方面从绝对数来看，截至目前本轮经济复苏动能的边际

高点出现在 2020 年 11 月份 PMI 52.10%；另一方面，从季节性特征来看，11 月份并非是 PMI 数据的季节性

高点，特别是在去数年中仅有 2020 年 11 月是全年最高点。但是该月份观测值不仅大于 2020 年 3 月份季节

性高点 52.00%，也大于 2021 年 3 月份季节性高点 51.90%。由于官方 PMI 调查统计样本足够大、门类也较

为齐全，我们认为从该指标来看，得出结论本轮经济复苏动能在 2020 年 11 月份达到最大的可靠性还是比

较高的。 

 

此外，从构成 PMI 的分项新订单和产成品库存的组合反映出经济潜在动能方面来看也支持这一结论。 
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图 3：经济动能：PMI 新订单—PMI 产成品库存（%） 

 

数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

二、从 PMI统计数据和现实感受来看经济动能放缓强烈地受到通胀的影响 

本次经济受疫情冲击以来，推升大宗原材料价格上涨的原因除了经济的正常复苏之外，还显著的地受到

了两个方面的影响。一是，美联储的史诗级放水导致的流动性泛滥，二是疫情防控、影响的区域差异导致全

球范围内区域之间大宗商品的供需错配。 

 

但是本轮经济周期波动是由经济系统的外部变量导致，而非产能周期+金融杠杆叠加所致，因而经济复

苏更多体现为自我修复，而不是一般意义上的产能过程到市场出清后的复苏。特别是，由于疫情影响的长期

性再叠加上述原因，本轮经济消费市场弱复苏并不能消化通胀提前导致的大宗商品原材料短时间快速的上

涨，因而宏观经济在尚未完成存量经济水平下的复苏便开始走弱。 
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图 4：企业盈利能力：PMI 出厂价格-PMI 主要原材料购进价格           

 
数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

 

从图 4 来看，PMI 出厂价格和主要原材料购进价格在经济复苏过程中逐渐好转，但是由于原材料价格和

出厂价格裂开，企业的利润反而在经济的复苏过程中被通胀以较快的速度吞噬，而且这种吞噬已经在处于自

2016 年供给侧改革引发的大宗商品价格上涨的位置，且持续的时间也要长于前者。 

 

下面再从统计数据来看，这样一种原材料价格水平能否被市场所消化，答案是否定的。 

 
图 5：库存周期:PMI 原材料库存-PMI:产成品库存  

 

数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 
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从图 5 来看企业的库存周期。供给侧改革时期，企业在产成品库存大幅度下降的当月或者下一个观测

点，企业原材料库存基本是小升或者基本持平，并没有大幅下降，对应的是被动去库存。再来看本轮企业的

库存周期，期间出现了两次统计数据上的大幅去库存。第一次我们认为是受到了疫情好转好后刚开始复工复

产的波动影响，第二次尽管不排除有 2 月份季节性波动，但是从二者的差值来看确也显示了企业相对于产

成品库存下降来说，补充原材料库存并不很积极，因而差值接连较大幅度地走窄。就现有观测点来看，企业

在产成品库存大幅下降之后，也并没有在出现明显的补库存，且原材料库存水平也并没有再去突破 2021 年

1 月的迹象，这或许提示本轮经济复苏以来企业持续主动补库存的库存周期可能已经结束。 

 

此外，结合我们就实体企业的调研所掌握的信息来看，2 月份以来大宗商品价格持续大幅上涨让企业拿

货风险陡然增加，甚至不少企业出现了停工的防御经营行为来应对原材料价格大幅上涨。 

 

特别是，从 2021 年 4 月 8 日金委会首次提及要保持物价的基本稳定，特别是关注大宗商品价格走势，

到 5 月下旬以来，在国家级别的会议上，先后表述关注，加强调节大宗商品价格走势，特别是 5 月 12 号国

常会表示要有效应对大宗商品价格上涨带来的不利影响，紧接着 5 月 19 日国常会表示，保障大宗商品供给，

遏制其价格不合理上涨。 

 

根据会议的级别和层层递进的内容表述来看，国家对大宗原材料通胀作用在实体经济的吞噬作用已经

是高度关注，并且在解决该问题的态度十分明确，特别是近期央行方面对外汇市场的表态更见应对大宗商品

收入性通胀决心。我们认为这主要是因为在双循环经济格局的构建中，依靠市场对通胀进行出清将极大的消

耗市场主体未来活力，乃至对民生和就业也将产生较为严重的影响。 

 

三、股票属于通胀厌恶型资产，通胀预期反转叠加经济弱复苏对其构成较为长期的利多因素  

 

股票资产根据企业未来盈利的现金流贴现定价，良性的通胀并不会对股票产生显著的负面影响，但是

由于通胀吞噬了企业利润将显著地影响其价格表现。 

 

今年春节和五一节假期后均出现了大宗商品价格的大幅拉涨，回顾股票走势均遭遇了不同程度的调

整，显示目前股票市场对于通胀是较为敏感的。 
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图 5：债券、股票和大宗商品走势  

 

数据来源：wind，鲁证期货研究所整理 

 

就国内经济复苏进程来看，我们认为目前偏下游消费的还尚有较大空间，因此展望未来复苏的方向相

对还是比较确定的，只是复苏的斜率由于疫情反复和疫情影响的长期性可能更缓一些。 

 

就金融条件来看，尽管目前处于金融回落的周期阶段，但结合当前复苏情况、中央工作会议有关宏观

政策和防风险的表述，宏观政策归位的可能性比较大，再去同时收紧基础货币和信用的理由或许也并不充

分，特别是考虑基数影响经济前高后低的可能性较大，不急转弯或许节奏会更缓一些。 

 

就外汇市场可能的变化来看，由于本轮通胀有较为明显的输入性特征，这在很大程度上受到美联储在

世界范围内的大规模流动性投放影响。通过人民币在合理范围内的对外升值将在一定程度上缓解输入性通

胀。此外，从中美经济复苏对比，货币政策对比、国际贸易经常项目顺差方面来看，人民币也确有对美元

升值的内在动力。我们认为若该情景出现，那么股票资产可能是人民币升值过程中最为直接的受益资产。 
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