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一、宏观环境评述 

1.1 警惕欧洲疫情是否恶化 

截至 10 月 22 日，全球累计确诊新冠病例 24314 万，总体感染率达到 3.12%；

累计死亡病例 494 万，死亡率小幅下降至 2.03%。2019 年底至今全球爆发四轮新

冠疫情，第一轮是从 2019 年底至 2020 年 9 月，新冠疫情从东亚逐渐扩散到全球；

第二轮是从 2020 年 10 月至 2021 年 2 月中旬，美欧疫情因社会风俗和防控不利而

严重恶化；第三轮是从 2021 年 2 月下旬到 6月中旬，病毒变异以及传统节日使得

印度疫情大爆发，欧美疫情在疫苗接种帮助下得到控制；第四轮是从 6月下旬开

始，主要是首先发现于印度的具有传染性强和免疫逃逸特点的德尔塔毒株扩散到

美欧亚诸国。由于全球持续推进新冠疫苗接种工作，8月底以来全球疫情持续缓

和；但近期欧洲多国疫情呈现扩散趋势，需要警惕放松防范措施后疫情是否在冷

冬背景下重新恶化。截止 10 月 22 日全球日均新增确诊病例 41.3 万，较 8月底高

点回落 24.4 万；日均新增确诊病例超过 1万的国家地区有美国（北美，72660）、

英国（西欧，11990）、俄罗斯（东欧，34331）、土耳其（中东，28496）、乌克兰

（东欧，16917）、印度（南亚，14959）、罗马尼亚（东欧，14843）、德国（中欧，

11990）、巴西（南美，11644）和伊朗（中东，11270）等 10 个。 

图1：区域疫情扩散速度  图2：区域疫苗接种进度 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Ourworldindata，建信期货研投中心 

截止 10 月 22 日全球接种新冠疫苗 68 亿剂，日均接种疫苗数量（7天移动平

均）为 2437 万剂，至少接种过一剂疫苗的人数达到 38.1 亿；接种量居前的经济

体有中国（22.4 亿剂）、印度（10 亿剂）、美国（4.1 亿剂）、巴西（2.6 亿万剂）

和印尼（1.8 亿剂）；全球疫苗接种率达到 48.3%，其中葡萄牙(88%)、西班牙(81%)、

韩国(79%)、加拿大(78%)和意大利(77%)位居前列。目前欧美发达经济体疫苗接种

率基本上超过 65%，接近或超过集体免疫程度，丹麦挪威等欧洲国家开始全部取
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消防疫措施；但由于国家财力和疫苗可得性等原因，发展中国家要推迟到 2022

年上半年才能达到集体免疫程度。由于新冠疫苗接种的持续推进，全球国家普遍

没有因新一轮疫情而重新收紧防疫措施，因此新一轮疫情对经济社会的影响将小

于前几轮疫情，但这样也使得本轮疫情得到控制的时点后延；而从更长期来看，

由于新冠病毒的传染性强和死亡率高等特点，人类社会将在较长时间内与新冠病

毒共存，这意味着新冠疫情对社会经济的影响将长期存在，而宏观市场的分析逻

辑也会相应地有所调整。 

1.2 中欧偏弱美国偏强 

中国三季度实际 GDP 同比从二季度的 7.9%大幅降至 4.9%，低于市场主流预期

的 5.5%，两年平均增速也从 5.5%降至 4.9%。分三次产业来看，三季度第一产业

同比增速从二季度的 7.6%降至 7.1%，随着生猪养殖持续亏损生猪生产下滑，第一

产业增速有所回落，不过仍明显高于去年。三季度第二产业同比增速从二季度的

7.5%降至 3.6%，尽管出口增速较高对工业生产有一定支撑，但是房地产市场加速

下滑，对工业生产产生较大拖累；加上高基数和限产限电影响，工业生产下滑幅

度较大。三季度第三产业从二季度的 8.3%降至 5.4%，服务业也明显下滑。三季度

名义 GDP 同比从 13.6%降至 9.8%，GDP 平减系数增速则从 4.7%回落至 4.9%，通胀

压力有所缓解。 

9 月经济数据总体不及预期，尤其是工业和投资大幅下行。从需求端来看，

短期疫情影响过后消费有所反弹，持续严厉调控下房地产投资加速下跌，财政尚

未发力基建投资继续低迷，欧美复苏背景下的出口仍是支持中国经济增长的重要

力量。从产出端来看，受限产限电影响，9月工业产出大幅放缓，三季度第二产

业增加值同比增速从 7.5%降至 3.6%，对 GDP 形成较大拖累；由于阶段性疫情因素

印象，服务业受到一定冲击，加上消费本身较弱，三季度第三产业增加值同比增

速从 8.3%降至 5.4%；三季度 GDP 实际同比增速降至 4.9%，反映内需走弱背景下，

国内经济面临较大的下行压力。 

展望四季度，房地产调控有所放松但整体氛围不变，我们认为这意味着房地

产仍将继续对经济增长形成制约；同时基建投资发力空间有限，消费仍然相对低

迷，内需在方向上仍然是向下的；唯一的支撑因素是外需，不过随着旺季出口过

后，年底或将逐步趋弱，四季度经济下行压力仍然较大。按照当前经济基本面情

况，货币政策放松必要性是很大的；不过一个制约因素是工业品通胀，当前中上

游工业品价格达到历史较高水平；另一个制约因素是美联储缩减 QE，美联储货币

政策调整必然通过汇率等途径对我国货币政策产生制约，预计 11 月中旬过后货币
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政策调整窗口重新打开，可能以再次全面降准实现。 

图3：中国整体经济增长  图4：欧美Markit PMI 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

10 月份美国和欧元区 Markit 制造业 PMI 初值均环比下滑，但在服务业 PMI

初值方面欧元区环比下滑而美国环比大幅回升，显示出两个地区新冠疫情差异对

服务业的影响。在美联储货币政策调整时点临近之际，美欧经济增长前景的分化

将给予美元汇率更强支撑，美联储宣布缩减 QE 后美元指数不一定会因为靴子落地

而大幅调整。其他数据方面，美国 9月零售销售环比增长 0.7%，远超市场主流预

期的下降 0.2%，扣除汽车下手的核心销售也环比增长 0.8%；美国 10 月 16 日当周

初请失业金人数 29 万，再创疫情后新低，初请失业金人数四周移动平均也下降至

32 万，说明美国就业市场恢复步伐稳健。 

1.3 中国当局重锤调控煤炭市场 

9 月份以来煤炭价格大幅上涨，动力煤期货主力合约从 870 元/吨最高涨至

1982 元/吨，并带动焦煤、焦炭以及其他工业金属走高。煤炭价格上涨的背景是

全球能源价格飙升，其根本原因是新冠疫情缓和和社会重新开放提升对能源的需

求预期，与此同时 OPEC+限产和全球绿色革命则限制了能源的供给，而拉尼娜天

气现象带来的冷冬预期则进一步加剧了市场对能源供需失衡的担忧，各路资本纷

纷涌入市场抢购石油煤炭天然气等化石能源。 

由于煤炭价格的大幅上涨影响到正常的经济社会秩序，监管部门及时的干预

措施十分有必要。10 月 19 日国务院副总理韩正召开座谈会，要求研究采取有力

举措，坚决遏制、依法规管煤炭囤积炒作，研究完善煤电价格市场化形成机制。

同日国家发改委研究依法对煤炭价格实行干预措施，促进煤炭价格回归合理区间，

并提出进一步释放煤炭产能等八大要求，促进煤电油气运重点企业保供稳价；并

赴郑商所调研，要求依法加强监管、严厉查处资本恶意炒作动力煤期货。10 月 20
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日国务院常务会议要求全力保障供暖用煤生产和运输，依法打击煤炭市场炒作，

保障北方重点地区取暖用气，充分发挥煤电油气运保障机制作用，保证民用气和

取暖价格基本稳定。同一日郑商所宣布提高动力煤期货交易手续费标准，并对动

力煤部分合约实施交易限额；证监会则表示将强化期货市场监管，坚决抑制过度

投机，杜绝资本恶意炒作，加大对操纵等违法违规行为的打击力度。 

监管部门强力出击有望遏制期现货市场炒作氛围，隐形库存的释放可以部分

减轻煤炭的供需失衡程度；加上煤炭供给的适度增加以及煤价上涨后的需求减少，

应该可以将煤炭价格控制在可以接受的范围之内。截止 10 月 22 日，动力煤期货

主力合约实现连续三个跌停，期货价格回落到 1365 元/吨，较 10 月 19 日的最高

价格 1982 元/吨下降了 31.1%，与能源价格紧密相关的黑色金属和有色金属等其

他商品价格也明显回落。 

二、宏观市场分析 

2020 年 11 月中旬，由永煤信用债违约引发的流动性风险将 10 年期国债利率

推到 3.33%的阶段性高点，随后央行松动银根以安抚市场；但部分机构趁机加杠

杆套作引起央行警惕，春节前央行出其不意地收紧银根，叠加拜登通胀交易引发

的美债上升压力，共同使得 2021 年 2 月中旬 10 年期国债收益率上行至 2.29%。

此后虽然国际疫情错位扩散以及全球碳中和热潮导致的大宗商品价格上涨使得

PPI 涨幅持续上升，但监管层持续收紧房地产调控政策以及财政支出不断后延使

得中国经济增长动能持续减弱，国债收益率再次震荡中回落，中国股市调整引发

的避险需求也有助于增加国债的吸引力。5月 7日黑色产业链集体涨停，引发国

家出手打压大宗商品涨价预期以及通胀预期，通胀预期的回落使得 10 年期国债利

率加速回落但还保持在 3%上方。 

随着经济下行压力的增加，中国宏观政策基调由去杠杆调整为稳增长；7月 7

日国常会要求适时降准以降低实体经济综合融资成本，7月 10 日央行决定全面降

准 0.5 个百分点；7月 30 日中央政治局会议要求稳健的货币政策要保持流动性合

理充裕，积极的财政政策要提升政策效能。货币政策宽松预期推动国债收益率曲

线陡峭化下行，多项行业监管政策的调整进一步增添了国债的避险需求，7月份

10 年期国债收益率持续下行至 2.81%。尽管 8 月份以来中国经济下行风险进一步

增大，但货币流动性并没有进一步宽松，OMO、MLF 和 LPR 等各种政策利率保

持稳定，在央行宽松预期破灭以及通胀压力进一步凸显之后，短端长端国债利率

先后回升。我们认为尽管短期经济下行压力较大，但在潜在通胀压力居高不下以

及美联储行将收紧货币政策的情况下，中国央行不会贸贸然宽松货币政策，进一
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步宽松的时点取决于通胀预期的回落以及美联储缩减 QE 靴子落地，预计在 11 月

中旬之后以再次全面降准形式实现。 

图5：中国国债利率  图6：美元与人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2021 年 1 月至 3月美元指数在 89.2 附近探底回升至 93.5 附近，美欧疫情防

控差异以及美国拜登政府的积极财政政策，使得美国经济基本面好于欧洲同行，

利差因素驱动跨境套利资金，为美元汇率提供基本面支撑。3月至 5月美元汇率

持续下跌至 89.5 附近，因为美国拜登政府新推出的基础建设计划遭到各方反对，

拜登通胀交易开始消退，而欧洲地区疫情逐步缓解以及欧洲经济恢复势头逐步赶

上美国削弱了美元的基本面支撑。6月份以来美元指数震荡上行至 94.5 附近，主

要是美联储紧缩预期的上升以及美元流动性的边际减少增强了美元的吸引力，而

近期全球能源价格飙升也有利于作为能源净出口国的美国资产估值。预计 10 月份

美元指数继续偏强运行，根据 2013 年的历史经验，美联储削减 QE 的利多靴子落

地后，美元指数或有调整需要；但在目前美欧新冠疫情形势差异的支撑下，美元

指数调整空间相对有限。 

年初至春节前 A股大部分股票都因为节日因素以及流动性驱动而惯性冲高，

但春节之后股市画风大变，美债利率上升引发全球高估值资产的调整压力。3月

份至 5月上旬中国股市底部震荡，着重抓住稳增长压力较小的有利窗口去杠杆和

调结构的宏观政策基调，以及大宗商品涨价引发的通胀预期，使得股市风险偏好

偏低。5月中旬至 7月中旬中国当局打压商品市场，通胀预期的降温以及经济增

长动能的减弱，使得市场预期央行将宽松货币政策以支持经济增长，股市债券开

始双双走牛，7月上旬央行全面降准则兑现了市场预期。7月下旬至今 A股大幅波

动，原因是中国当局在行业监管方面的雷霆改革使得市场风险偏好大幅下降，而

且央行货币政策在 7月全面降准之后保持稳定，市场关于央行进一步宽松以支持

经济增长的预期不断落空。我们认为宏观政策重心由去杠杆调整到稳增长有利于

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28297


