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摘要 

在年度展望中，基于疫情防控措施优化以及出入境限制的常态化调整，我们

曾经对本轮中国经济的复苏路径进行过推演。当下我们正处于路径中的第二阶段：

在出行正常化后，复苏重点转移到汽车、地产为代表的大宗消费以及与其相关的

工业、制造业等产业利润的修复情况。随着企业信心以及开支意愿的逐步回升，

后续工业需求能否匹配企业加大资本开支以及生产扩张的举措会是核心矛盾。 

从行情演绎的过程来看，经过一季度对复苏预期的反复修正后，当下的预期

水平与利率水平基本匹配，后续资产价格的走势将回到“用数据说话”的模式。

站在当前时点，我们观察到宏观信号正在呈现出交叉验证的趋势，例如金融信贷

数据指向企业端信心修复，这也被库存数据以及 PMI 此类的预期指标所验证，此

外工业高频数据持续修复的趋势目前也并不能被证伪，上述这一些乐观信号此前

并没有被市场所定价。政策方面，不论是从定调描述、实际落地情况来看似乎都

比市场反应的更加积极，而从此前发布的文件来看，增量结构性政策或许正在路

上。 

综上，我们对于复苏的平稳和延续性保持乐观，未来在修复行情的持续推进

下，十年期国债收益率中枢或上行突破 2.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的

结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担

因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，

毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、

内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公

司”，并保留我公司的一切权利。 
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