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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：汇率走贬，该关注物价了 

 汇率已然走贬，出口提振有限。近期人民币汇率出现较大幅度的贬值，我

们在此前报告《日元贬值，下一个会是人民币么？》中，就曾对后续人民

币汇率走势表示担心。在 2016 年-2020 年期间，美元指数超过 100 的时

候，人民币即期汇率最低点也要超过 6.8。汇率贬值是否有助于出口？虽

然理论上存在可能性，但实践中出口强弱也会影响到汇率走势，从宏观动

态视角来看，汇率贬值对于出口增速的改善相对有限，特别是在全球供应

链受到冲击之下，价格弹性可能有所下降。 

 加大输入压力，警惕通胀上行。需要特别重视汇率贬值带来的通胀输入压

力。根据我们的估算，进口商品价格同比增速每上涨 1 个百分点，约带动

PPI 增速上行 0.5 个百分点，约带动 CPI 中非食品价格同比增速上行 0.07

个百分点。即便价格由外向内的传导需要时间，物价上行风险仍值得警惕。 

 食品价格影响间接，不过也会推波助澜。进口商品价格和 CPI 中食品价

格相关性并不算强，但在部分农产品上，我国对外依存度水平很高，最典

型的就是大豆，而作为饲料的主要成分之一，其价格上涨对食品价格带来

的间接影响也不容忽视，成本上升会起到推波助澜的作用。 

 债市调整压力不减，股市关注受益主线。汇率贬值对于资本市场影响主要

在两大途径：一是外资机构行为变化直接体现在资金流动上，这个在汇率

贬值预期形成时就已发生；二是通过货币政策调整来间接地作用于资产价

格。我们认为，以降准降息为代表的货币宽松或已经告一段落。一方面，

债市调整压力不减，抵御资本流出的方式，或许只剩下尽可能地扩大中美

利差这一路径；另一方面，对于权益市场，贬值的影响相对要弱于债市，

进口价格上升带来的涨价以及部分出口行业利润改善机会可以适当关注。 

 一周扫描： 

 疫情：国内疫情仍处高位，美国疫情抬头。截至 4 月 22 日，我国大陆及

港澳台地区一周新增确诊病例分别超 2.1 万例和 1.4 万例。目前，河北、

江苏、浙江、安徽、广东、福建、辽宁等省疫情总体趋于平稳。吉林省疫

情持续好转，上海市近日疫情仍处于高位，社区传播风险仍然较高。最近

一周，全球新冠肺炎一周新增确诊病例录得约 476 万，相较前一周下降

27.1%。美国疫情急速升温。全球新冠肺炎新增死亡病例约 1.5 万人，较

上周下降 25.3%。德国新增死亡大幅回落，泰国逆势上行。Omicron 新

变种席卷美国。中国加强针接种率过半，辉瑞加强针或对幼童产生强免疫

效果。 

 海外：美联储集体“放鹰”，欧央行或 7 月加息。美联储褐皮书显示，自

2 月中旬以来，经济活动以温和的速度扩张。本周，美联储多位官员再放

鹰派言论，美联储票委威廉姆斯和梅斯特表示，下次会议上加息 50 个基

点是合理的选择。美联储票委布拉德和哈克表示，不排除美联储未来一次

加息 75 个基点。日本央行重申其对超宽松货币政策的坚定承诺。欧洲央
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行或于 7 月加息。欧洲央行行长拉加德表示，欧洲央行维持三大关键利率

不变。欧洲央行副行长金多斯和管委卡扎克斯表示，欧洲央行最快可能在

7 月加息。欧盟对俄实施新制裁，俄乌谈判未取得新进展。欧元区 CPI

增幅创历史新高。美国制造业 PMI 创近 7 个月新高。 

 物价：农产品批发价格回落，国际油价上涨。本周农业部农产品批发价格

指数环比下行，28 种重点监测蔬菜均价下行、7 种重点监测水果均价上行。

本周布伦特原油和 WTI 原油均价环比均有所上行，国内动力煤均价稳定，

螺纹钢均价上行。 

 流动性：资金利率下行，人民币明显贬值。本周资金利率下行，DR001

周度均值环比下行 31.2bp，DR007 周度均值环比下行 16.6bp；3 个月

Shibor 利率和 3 个月存单发行利率周度均值下行。票据利率下行，国股银

票 1 个月、6 个月和 1 年转贴现利率周度均值回落。本周央行公开市场共

进行了 500 亿元逆回购操作，本周央行公开市场累计有 600 亿元逆回购

到期；下周央行公开市场将有 500 亿元逆回购和 50 亿元央票互换到期。

本周美元指数上行，人民币贬值。 

 大类资产表现：A 股港股均跌，国债收益率上行。本周亚洲部分股票指数

小幅回升，全球其他市场多数下跌，其中 A 股和港股跌幅居多。本周国内

股票仅纺织服装上涨，其余行业均有所下跌，公共事业和美容护理下跌幅

度较小。本周 10 年期国债收益率周度均值上行 6.1bp，10 年期国开债收

益率周度均值上行 5.7bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：汇率走贬，该关注物价了 

汇率已然走贬，缺口逐渐收敛。近期人民币汇率出现较大幅度的贬值，

美元兑人民币中间价相比于今年 2 月底的水平已提高了超过 2%。我们在此

前宏观交流思考系列报告《日元贬值，下一个会是人民币么？》中，就曾对

后续人民币汇率走势表示担心。虽然去年以来人民币汇率和美元指数出现了

趋势上的背离（人民币汇率逆势走强），然而，在 2016 年-2020 年期间，美

元指数超过 100 的时候，美元兑人民币即期汇率最低点也要超过 6.8。既然

汇率贬值已然发生，我们需要关注其给经济和市场带来的影响。 

出口提振有限。人民币汇率的贬值是否有助于提振出口增速？虽然理论

上存在着这种可能性，但从实践上来看，出口强弱反过来也会影响到汇率走

势，今年以来全球主要经济体的汇率变化和出口之间的相关性明显增强，而

近期人民币汇率的走弱，一定程度上也和对出口预期的转差有关。因而，从

宏观动态视角来看，即便汇率贬值会有降低出口商品外币标价的效应，但对

于出口增速的改善恐怕相对有限，特别是在全球供应链受到疫情冲击干扰的

情况之下，价格弹性可能有所下降。 

加大输入压力，警惕通胀上行。需要引起重视的是，人民币汇率的贬值，

会引发进口价格的上涨，进而加大通胀的输入压力。根据我们的估算，进口

商品价格同比增速每上涨 1 个百分点，约带动 PPI 增速上行 0.5 个百分点，

约带动 CPI 中非食品价格同比增速上行 0.07 个百分点。即便价格由外向内

的传导可能需要经历一定的过程和时间，不过在全球大宗商品价格高企、国

内食品价格上涨呈现加速的情况下，物价上行的风险值得警惕。 

图表 1： 进口商品价格和人民币汇率变化 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

食品价格影响间接，不过也会推波助澜。虽然进口商品价格和 CPI 中食

品价格之间的相关性并不算强，但在部分农产品上，我国对外依存度水平很

高，最典型的代表就是大豆，其对外依存度要超过 80%，甚至高于原油的对

外依存度水平。而作为饲料的主要成分之一，其价格上涨对食品价格带来的

间接影响也不容忽视，特别是在疫情导致物流受阻，食品价格存在供应扰动

因素影响的情况下，成本的上升会对价格上涨起到推波助澜的作用。 
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图表 2：各类大宗商品对外依存度（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，数据为 2019 年。 

制约货币宽松，暂且告一段落。汇率贬值对于资本市场，特别是股市和

债市的影响，主要存在两大途径：一是通过外资机构的行为变化直接体现在

市场的资金流动上，这个在汇率贬值预期形成时就已发生。如 3 月我国股市

和债市均存在着资金净流出的现象，在新兴市场经济体中首当其冲。二是通

过货币政策调整来间接地作用于资产价格。人民币汇率的贬值在带来资金流

出压力的同时，也会导致物价上行风险的加大，均会对货币政策的宽松取向

构成制约，我们认为，以降准降息为代表的货币宽松或已经告一段落。 

债市调整压力不减，股市关注受益主线。货币宽松的渐行渐止，意味着

海外经济和政策环境所带来的影响，随着人民币汇率的贬值，将会在国内有

所放大。一方面，这对于债券市场而言，将使得收益率水平易上难下，抵御

资本流出压力的方式，或许只剩下尽可能地扩大中美利差这一路径，而在美

债收益率还未见顶的情况下，债市调整压力不减。另一方面，对于权益市场

而言，贬值的影响相对要小于债市，进口价格上升引发的涨价以及部分出口

行业利润改善的机会可以适当关注。 

 

2. 疫情：国内疫情仍处高位，美国疫情抬头 

国内疫情仍处高位。截至 4 月 22 日，我国大陆及港澳台地区一周新增

确诊病例分别超 2.1 万例和 1.4 万例。除我国港澳台地区外，现存 132 个中

高风险地区。国家卫生健康委疾控局副局长吴良有在国务院联防联控机制新

闻发布会上表示，3 月 1 日到 4 月 18 日，31 个省（自治区、直辖市）和新

疆生产建设兵团累计报告本土感染者超 49 万例。目前，河北、江苏、浙江、

安徽、广东、福建、辽宁等省疫情总体趋于平稳。吉林省疫情持续好转，处

于下降趋势，但由于感染基数大，社区风险未完全排除，需持续强化疫情防

控措施，巩固防控成果。上海市近日疫情仍处于高位，社区传播风险仍然较

高，防控形势依然严峻，防控任务仍十分艰巨紧迫。中国香港地区疫情持续

好转，中国台湾地区疫情升温，确诊病例激增。 
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图表 3：中国大陆及港澳台地区本土每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

美国疫情抬头。截至 4 月 22 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例录得

约 476 万，相较前一周下降 27.1%。欧洲本周新增 237 万，较上周大幅下降

29.3%。美国本周新增约 29 万，较上周大幅上行 39.7%，疫情急速升温。

亚洲方面，日本本周新增 30.7 万，较上周下降 11.9%。韩国疫情持续好转，

本周新增 69.5 万，较上周大幅下降 42.1%。4 月 15 日，韩国政府公布《后

奥密克戎应对计划》，其中提到，新冠疫情传染病等级将从本月 25 日起从

具有最高水平隔离义务的甲类传染病调整为乙类传染病。这意味着韩国新冠

“大流行”时代就此结束。世界公共卫生协会联盟主席沃尔特·里查尔迪表

示，新冠病毒的传染性很强，要为今年秋季可能出现的新一波疫情做好准备。 

图表 4：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

德国新增死亡大幅回落，泰国逆势上行。截至 4 月 22 日，全球新冠肺

炎一周新增死亡病例约 1.5 万人，较上周下降 25.3%。欧洲一周新增死亡超

6600 人，较上周下降 28%，死亡人数持续下行。本周，各主要经济体新增

死亡均有明显下降，英国本周新增死亡 772 例，相较上周大幅下降 55.7%。

美国本周新增死亡 2800 余例，相较上周下降 19.7%。韩国本周新增死亡约

1300 例，相较上周下降 33.3%。德国新增死亡相较上周大幅回落 72%。同

时，泰国本周新增死亡 880 余例，较上周上升 22%，死亡人数逆势上行。 
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图表 5：各经济体近每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

Omicron 新变种席卷美国。本周韩国、爱尔兰、日本、中国台湾地区等

地区相继报告 XE 新冠病毒重组毒株感染病例，表明该毒株正在向全球多地

蔓延。美国疾病控制中心表示，Omicron 的 BA.2 的突变分支正在美国加速

传播。其中，BA.2.12.1 变种引人关注，约占全美新病例的 20%，研究显示，

该变种传染性比 BA.2 高 23%至 27%。美国卫生部本周表示，新的 Omicron

亚型变异株 BA.2.12.1 和 BA.2.12 可能是纽约州近期病例激增的原因。 

图表 6：美国送检样本中各变种毒株比例（%） 
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来源：CDC，中泰证券研究所 

韩国全面解除社交距离限制，美国终止强制口罩令。据韩联社报道，

18 日起，韩国全面解除公共聚集场所营业时限、私人聚会活动限员等保持

社交距离措施。据此，公司可组织大型聚餐，大规模活动将不再受人数限制，

民众生活时隔两年多重返正轨。5 月下旬起，韩国的新冠确诊病例不再接受

隔离，并可在任何医院和诊所当面看病。政府将把新冠从具有最高水平隔离

义务的甲类传染病调为乙类传染病。美国疾病预防控制中心发布声明称，自

4 月 18 日起，全国性的公共交通工具佩戴口罩令将失效。美国达美航空公

司、美国航空公司等 5 家航空公司宣布，旅客不需要佩戴口罩也可以搭乘

国内航班。巴西卫生部长马塞洛·凯罗加表示，依据新冠疫情在巴西的发展

状况，目前已具备终止国家级公共卫生紧急状态的条件。未来几天巴西政府

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_40752


