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市场动态 

2021 年 4 月 26 日 
－ 

非 银 存 款 变 动 或 是 债 市 一 大 扰 动 因 素  

 中国人民银行 3 月信贷收支表显示 1 季度中国非银行金融机构存款环比增 1.32 万亿元，同比多增 1.68 万亿

元，季度增量达近 5 年最高值。今年一季度非银存款高增的直接原因是广义资管机构备付金总量的增多，而

较为充裕的非银存款也带动了债券市场配置行情的持续发酵以及资金面的持续宽松。因此非银存款的变动可

能是后续债券市场的一大扰动因素。我们认为随着债券一级融资总量的持续上升，非银存款的增长可能有所

放缓，叠加 5 月财政因素的扰动，资金面可能会出现波动。近期债券市场的火热氛围、对利空的钝化反应都

是基于资金利率平稳这一基础，若后续出现资金利率中枢的抬升和波动性加大，债券市场可能会出现波折。 

 重点新闻：美国疾控中心委员会建议恢复接种強生新冠疫苗；美国商务部 3 月新屋销售环比升 20.7%，胜预

期。4 月 Markit 制造业 PMI 初值 60.6，高于预期；关键民主党参议员 Joe Manchin 反对拜登 2.3 万亿基建计

划；内地首季对外直接投资增 4.6%；中国据报订购美秋收玉米，料涉百万吨；人行数研所伙蚂蚁建设数字人

币技术平台；内地将加大打击短视频侵权问题；中国市监管局对新东方在线等 4 教培机构处罚款；字节跳动

澄清无上市计划；芯片短缺料历时数月，福士料生产受干扰。 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

股 票  
上周五港股在新经济股带动下重上

29,000 点，不过仍受制于 50 天均

线。医药及白酒股上涨带动沪指翻

红，不过房地产及煤炭板受压，限

制大市升幅。欧洲三大股市个别发

展，德法股市下跌，英股逆市靠

稳。美国经济数据佳，支持美股反

弹。 

外 汇 / 商 品  
美国与欧洲经济数据表现理想，上

周五国际油价涨逾 1%；上周五钯金

盘中再创下纪录新高；国际铜价上

周五收盘创逾 9 年新高，并录得连

续第 3 周上升。 

固 定 收 益  
上周中资美元债一级市场共有 14
笔新发，规模总计约 4,107 亿美

元，规模最大发行人为中银航空租

赁，发行规模达 7.5 亿美元。二级

市场方面，关于华融的新闻依旧主

导市场情绪，华融曲线在央行提供

支持的传闻带动下收涨。高收益板

块情绪也好转，合景泰富、旭辉等

地产名字价格上涨 3-5pt，佳兆业

增发表现亮眼。 

   



  
产品及投资方案部 I 市场动态 I 2021 年 4 月 26 日 
 

 

 

中信证券经纪 (香港) 有限公司 免责声明请参考封底 

海 外 市 场  

 上周五欧洲三大股市个别发展，其中德国和法国股市结束 2 天升势偏软，英国股市则逆市靠稳。截至收盘，

英国富时 100 指数报 6,938 点，微升不足 1 点；德国 DAX 指数报 15,279 点，跌 0.27%或 40 点；法国 CAC 
40 指数报 6,257 点，下跌 0.15%或 9 点。 

 上周五美国公布的 4 月 Markit 制造业及服务业 PMI 初值皆优于预期，加上 3 月新屋销售数据亦高于预期，反

映美国经济复苏动力增强，利好投资气氛，支持大市扭转周四跌势。截至收盘，道指涨 227 点或 0.67%，报

34,043 点；标指反弹 1.09%，报 4,180 点；纳指上升 1.44%，报 14,016 点。标普 11 个板块 9 个上涨，金

融、原材料及信息技术指数领涨大市，分别上涨 1.85%、1.68%和 1.44%。银行股领涨道指，高盛 (GS US) 
及摩根大通 (JPM US) 分别上涨 2.57%和 1.91%，为升幅第 1 和第 3 大道指成份股。英特尔 (INTC US) 季
度业绩逊预期，拖累股价跌 5.32%，为跌幅最大道指成份股。 

 

欧美主要指数  亚太主要指数 

指数 收盘点位 1日涨跌 (%)  指数 收盘点位 1日涨跌 (%) 
道琼斯  34,043.5  0.7  日经 225  29,020.6  (0.6) 

标普 500  4,180.2  1.1  标普/澳证 200  7,060.7  0.1 

纳斯达克  14,016.8  1.4  韩国 KOSPI  3,186.1  0.3 

巴西圣保罗证交所指数  120,530.1  1.0  标普印度国家证交所 CNX NIFTY  14,341.4  (0.4) 

欧元区斯托克 50  4,013.3  (0.0)  台湾台股指数  17,300.3  1.2 

英国富时 100  6,938.6  0.0  印度尼西亚雅加达综合  6,016.9  0.4 

法国 CAC 40  6,257.9  (0.1)  富时大马交易所吉隆坡综合  1,608.4  0.0 

德国 DAX 30  15,279.6  (0.3)  新加坡富时海峡  3,194.0  0.2 

俄罗斯交易系统现金指数  1,511.9  0.7  越南证交所指数  1,248.5  1.7 

资料来源：彭博    资料来源：彭博   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

个 股 要 闻  
 花旗 (C US): 花旗集团早前宣布退出中国、台湾、印度、澳洲和南韩等13个地区的零售银行业务，报

道指出售相关业务将可套现最多60亿美元，当中以澳洲的进展最快，吸引当地金融机构竞投；东南亚和波兰等业务出

售仍处初步阶段，当中波兰零售银行业务有望套现逾3亿欧元。印度业务料下月开始出售，寻求向买方一次过出售全

部消费者产品组合。 
 

 华住集团 (HTHT US): 华住境内酒店剔除防疫占用后，2021年混合平均每间可供出租客房收入

(Blended RevPAR) 为138元 (较2019年一季度: -22.5%，下同)，平均每日房价 (ADR) 为209元 (-5.6%)，入住率 
(Occ) 为66.2% (-14.4百份点)。2021年一季度境内修复好于预期，境内RevPAR自2月触底后持续反弹，3月降幅相比

2019年同期收窄至5%，二季度有望迎来进一步强势复苏。一季度净开92家环比放缓，已签约未开业门店数 
(pipeline) 2,608家创下新高，维持全年约2,000家开店预期。欧洲疫情反复致公司旗下德国第一大本土酒店集团DH经

营走弱，全年料仍将承压。短期境内修复支持估值溢价，长期看好公司龙头成长机会，仍建议关注。 
 
 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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港 股 市 场  

 隔晚美股下挫，上周五港股在新经济股带动重上 29,000 点水平，不过受制于 50 天均线。恒指高开低走，但

随后由跌转升，上午最多涨 315 点，午后恒指在 29,000 点水平徘徊。恒指收报 29,078 点，涨 323 点 
(+1.1%)；科指升 2.3%，报 8,467 点。总结全周，恒指升 109 点 (+0.4%)；科指升 2.9%。气候峰会多国领袖

宣布减排，新能源概念股受追捧；内地生物科技股继续跑出。 

 疫情反复导致的流动性提前收紧预期的缓解，仅仅是此前过于悲观预期的修正。随着经济数据在上半年的持

续兑现，宽松政策逐步退出依旧会是二季度不时被市场讨论的问题。预期二季度美国 CPI 将见顶，在此期间

再通胀预期仍将主导海外市场走势。而内地二季度 PPI 确认见顶之前，通胀担忧都将持续压制投资者对下半

年国内流动性的预期。因此在通胀预期消化前仍建议配置防御性板块，如传统板块的低估值高分红的银行板

块、可选消费板块中的内地汽车及零部件、运动服、物业管理等板块；目前来看，一季报业绩弹性最大的仍

为工业板块，并且预计未来 1-2 个季度仍将延续，重点关注有色、钢铁和化工；也建议积极配置增长、估值

已匹配的 “新经济” 板块。香港特区政府计划于 5 月中旬启动 “来港易” 计划，在内地非港人抵港可豁免强制

检疫，防疫措施逐步放宽将带动本地消费重回正轨，可关注本地地产、零售、出游、及澳门博彩板块。 

  

港股主板五大表现强弱板块*/个股 恒生指数 

板块 1 日涨跌 (%)  板块 1 日涨跌 (%) 

 

医疗保健 3.9  能源 (0.7) 

非日常生活消费品 2.1  房地产 (0.1) 

信息技术 1.7  日常消费品 0.3 

工业 1.2  公用事业 0.5 

通信服务 1.0  金融 0.8 

 股票 1 日涨跌 (%)  股票 1 日涨跌 (%) 
恒达科技 (1725 HK) 95.9  HKE Holdings (1726 HK) (18.8) 

中富资源 (274 HK) 62.5  盛源控股 (851 HK) (18.5) 

卡姆丹克 (712 HK) 54.0  汇能集团 (1539 HK) (15.0) 

瑞威资管 (1835 HK) 36.3  中国互联网 (810 HK) (12.7) 

米格国际 (1247 HK) 28.6  Mongol Mining (975 HK) (12.3) 

资料来源：彭博、中信证券        * 恒指成份股  根据 GICS 分类    资料来源：彭博 
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个 股 要 闻  
 万国数据 (9698 HK; 80.85港元; 目标价: 100港元) 国内最大第三方IDC厂商，持续高速增长可期。在

云计算、互联网等需求持续拉动下，我们预计国内IDC行业中期仍有望维持30%以上的增长，同时政策端不断收紧亦

将利好万国数据等头部企业。优质的在运营、储备资源，叠加理想的客户结构，有望驱动万国数据中期业绩持续保持

快速高速增长。市场供需结构改善、规模效应凸显等亦有望推动公司盈利水平持续改善。我们持续看好公司的中长期

发展前景，建议关注。 
 

 招商银行 (3968 HK; 63.35港元; 目标价: 75.0港元) 升级商业模式，提升股东回报。2021年一季度公司

实现归母净利润320.15亿元，同比增长15.18%，年化归属普通股股东ROAE同比提升0.78个百分点至19.54%。业绩

保持快速增长，盈利能力同比改善。公司持续打造大财富管理价值循环链，在财富客户资源禀赋深度挖掘基础上，努

力提升客户资产回报，增强长期可持续财富管理能力，商业模型继续升级。2021-2022年，公司财务指标在低基数基

础上有望实现乐观结果，高ROE水平仍有提升空间，贡献股东长期回报，建议关注。 
 
 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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A 股 市 场  

 上周五沪指早盘低开，医药及白酒股上涨带动沪指翻红，不过房地产龙头万科 (000002 CH) 今年一季度毛利

率表现逊预期，拖累房地产板受压，加上煤炭股走弱，限制大市升幅。截至收盘，沪指涨 0.26%，报

3,474.17 点；深成指涨 1.00%，报 14,351.86 点；创指涨 1.87%，报 2994.49 点。两市成交较上日增加

5.1%至 7,786 亿元 (人民币‧下同)，陆股通净流入 78.59 亿元，结束连续 3 天净流出态势。总结全周，沪指升

1.39%，结束连续两周下跌的趋势。盘面上，全球气候峰会上中国表示将严格控制 2021 至 2025 年的煤炭消

费量，并在 2026 至 2030 年间逐步减少煤炭消耗量，煤炭股受压，山西焦化 (600740 CH) 及中国神华 
(601088 CH) 分别下跌 2.67 和 1.91%。另外，钢铁板块涨幅居前，旅游、医美概念板块跌幅較大。 

 4 月内外部宏观流动性预期紧但实际松，叠加史上最佳的一季报集中披露，短期市场有足够韧性。其次，海

外流动性收紧在未来两个月仍可能强化，输入型通胀担忧被证伪前，投资者对国内流动性预期也受到压制，

增量资金依旧呈现观望状态。再次，5 月进入一季报后的业绩空窗期，机构重仓股在持续反弹后压力增加，

机构投研资源扩散推动 “盘轻无基” 个股持续重估，承接从机构重仓股中流出的资金。最后，不断改善的基本

面形成市场的支撑力，博弈加剧不改整体缓慢修复趋势，投资者所等待的超预期变化因素出现前，平静期的

市场仍然波澜不惊。 

 

陆股通五大表现强弱板块*/个股 上证综指 

板块 1 日涨跌 (%)  板块 1 日涨跌 (%) 

 

日常消费品 1.7  公用事业 (1.0) 

医疗保健 1.6  房地产 (0.8) 

原材料 0.9  能源 (0.8) 

信息技术 0.2  通信服务 (0.4) 

工业 (0.1)  非日常生活消费品 (0.3) 

 股票 1 日涨跌 (%)   股票 1 日涨跌 (%) 
爱尔眼科 (300015 CH) 11.0  中潜股份 (300526 CH) (13.4) 

英科医疗 (300677 CH) 10.3  仙乐健康 (300791 CH) (11.9) 

首航高科 (002665 CH) 10.1  三只松鼠 (300783 CH) (11.0) 

惠程科技 (002168 CH) 10.1  贝因美 (002570 CH) (10.0) 

一拖股份 (601038 CH) 10.0  光弘科技 (300735 CH) (9.9) 

资料来源：彭博、中信证券     * 上证综指成份股  根据 GICS 分类      资料来源：彭博   
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个 股 要 闻  
 反低价倾销行为纳入条例，快递行业价格拐点不远。近期浙江省政府第70次常务会议审议通过了《浙江

省快递业促进条例 (草案)》，其规定了 “快递经营者不得以低于成本的价格提供快递服务”，同时4月义乌邮政局开始管

控当地价格。我们认为邮政局此次极度重视并开始介入行业价格战或表明行业价格战已经到了临界点，价格战的强度

对行业生态已经造成了显著冲击，行业价格战或出现短暂性的缓和，而中长期格局及价格拐点也已经不远。我们认为

此草案并不会影响行业集中度提升的趋势，而且还对 “低价倾销” 行为进行了限制，断绝了未来新玩家靠资本烧钱模

式进入行业的模式，大幅抬高行业门槛。继续关注头部企业中通 (2057 HK；ZTO US) 及顺丰 (002352 CH)，关注韵

达 (002120 CH) 和圆通 (600233 CH)，短期快递行业料会有一波预期修复行情。 
 

 科沃斯 (603486 CH; 132.04元; 目标价: 200元) 高端化及规模效应驱使净利率大超预期。公司2020年
归母净利润超过预增公告的上限。2021年一季度，公司收入22.2亿元 (同增131.0%)，扣非归母净利润3.2亿元 (同增

806.2%)，一季度业绩亦超预期。公司家用机器人、智能小家电、商用机器人三大业务板块都处于高景气周期，有望

在2021年迎来业绩共振，目标价200元，建议关注。 
 
 
资料来源：相关公司、中信证券         风险等级：由低至高分 1 至 5 级 
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外 汇 / 商 品  

 美国与欧洲经济数据表现理想，国际油价连续第二天上涨。纽约期油上周五收盘涨 71 美仙(+1.2%)，报

62.14 美元/桶，上周累计跌 1.6%；伦敦布兰特期油收盘涨 71 美 (+1.1%)，报 66.11 美元/桶，上周累计跌

1%。市场预期石油出口国组织与减产盟友 (OPEC) 本周开会不会改变逐渐增产的决定。 

 美国经济数据表现佳，反映经济复苏势头强劲，上周五钯金盘中再创下纪录新高，曾一度升至每盎司 2,928
美元新纪录高位。上周五纽约钯金期货收盘涨 0.5%，收报 2,857 美元/盎司。 

 国际铜价上周五收市创逾 9 年新高，并录得连续第 3 周上升。纽约 5 月期铜收市涨 1.49%，每磅报 4.336 美

元，上周累计涨约 4%。 

主要外汇商品 
 上日收盘 1日变动 (%) 5日变动 (%) 年初至今涨跌 (%) 保力加通道 (上端) 保力加通道 (下端) 彭博预测* 潜在升/跌幅 (%)* 
美元指数 90.86 (0.5) (0.8) (5.7) 93.56 90.60 90.40 (0.5) 
美元兑人民币^ 6.496 (0.1) 0.4 7.2 6.587 6.483 6.44 0.9 
美元兑日圆 107.88 0.1 0.9 0.7 111.16 107.45 108.00 (0.1) 
欧元兑美元 1.210 0.7 1.0 7.9 1.213 1.168 1.22 0.9 
英镑兑美元 1.388 0.3 0.3 4.7 1.397 1.366 1.40 0.9 
澳元兑美元 0.774 0.4 0.1 10.2 0.779 0.756 0.79 2.1 
纽约期金 1,777.0 (0.2) (0.1) 16.7 1,801.1 1,691.5 1,777.00 0.0 
纽约期油 62.1 1.2 (1.6) 1.8 64.1 58.0 61.00 (1.8) 
彭博商品指数 88.4 0.5 2.2 9.3 88.5 81.6 NA NA 

资料来源：彭博、中信证券      * 2021 年彭博综合预测         ^ 在岸人民币汇价 

 

固 定 收 益  

 债市新闻: 上周中资美元债一级市场共有 14 笔新发，规模总计约 4,107 亿美元，规模最大发行人为中银航空

租赁，发行规模达 7.5 亿美元。二级市场方面，关于华融的新闻依旧主导市场情绪，华融曲线在央行提供支

持的传闻带动下收涨。高收益板块情绪也好转，合景泰富、旭辉等地产名字价格上涨 3-5pt，佳兆业增发表现

亮眼。 

债券市场指数 

  现时  1日涨跌 
(%) 

年初至今 
(%)   现时 

(%) 
1日涨跌 

(基点) 
年初至今 

(基点)   现时 1日涨跌 
(%) 

年初至今 
(%) 

中国境内债 
(人民币) 199.47 0.00 1.51  2年期 

美债收益率 0.16 1.03 3.64  美国投资级指数 509.61 (0.05) (2.94) 

中资美元债 
投资级指数 217.29 (0.03) (1.30)  10年期 

美债收益率 1.56 1.97 64.45  美国高收益指数 742.01 0.05 1.47 

中资美元债 
高收益指数 336.04 0.04 0.27  30年期 

美债收益率 2.23 1.59 58.90  美国3-5年 
期国债指数 390.16 (0.07) (0.97) 

中资房地产 
美元债 359.32 0.04 (0.33)  10-2年 

美债利差 1.40 0.94 60.81  新兴市场 
政府债指数 145.28 0.01 (4.24) 

资料来源：彭博、中信证券 
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