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2021 年 5 月 10 日 
－ 

美 国 就 业 市 场 数 据 疲 弱  

 4 月美国非农新增就业人数远低于预期和前值，其原因我们认为可以从劳动力供需两端进行分析。在劳动力

供给方面，对感染病毒的担忧、失业救济金福利、技能短缺以及子女陪护需求等因素影响了人们重新开始工

作的意愿；在劳动力需求方面，根据美国财长耶伦昨日的发言，芯片供应短缺等问题或影响了劳动力需求。

分行业来看，4 月份对美国非农新增就业人数贡献较高的行业来自于休闲和酒店业、政府部门、其他服务业

以及金融活动，就业人数减少较多的行业为专业和商业服务以及运输仓储业。就业市场的疲弱导致市场此前

对于美联储加息的预期有所降温，数据发布后，美元指数和美债收益率下行，黄金拉升，美股三大股指集体

收涨。  

 重点新闻：美国 4 月份非农业职位只增加 26.6 万个，远低于预期的 100 万个，3 月新增非农就业人数也大幅

下修至 77.0 万人；美国上月失业率亦微升 0.1 个百分点至 6.1%，市场预期跌至 5.8%；纽约期金价格收盘创

3 个月高；财长耶伦预料，美国国债在夏季或触及国会容许的上限；欧盟印度重启自贸协议谈判；世卫批准

紧急使用国药疫苗；澳门五一黄金周访澳旅客 16.7 万人次；中汽协：首 4 月汽车销量料增 50.3%；中国续实

施小微企融资担保业务降费奖补政策；奈雪的茶：6 月中上旬完成上市报道不实；特斯拉因成本波动调升中

国 Model 3 售价。 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

股 票  
上周五内地股市在出口数据优于预

期下仍反复下跌，拖累港股高开低

收。美国 4 月非农就业数据远逊预

期，市场憧憬美联储推迟加息，欧

美股市造好，道指连升 5 天，与标

指齐创新高。 

外 汇 / 商 品  
美国就业数据较预期差，美元汇价

跌至逾两个月低位，美国债息下

滑，国际金价上周五上升，创下近 3
个月高位；上周五离岸人民币兑美

元升穿 6.42 元关，为 2 月 16 日以

来首次。 

固 定 收 益  
上周中资美元债一级市场受假期影

响，发行规模回落，最大规模发行

人为新奥股份，发行规模达 8 亿美

元。而宝龙地产新发行认购火爆，

获得超过 16 倍超额认购。二级市

场强势，涨幅最大的为华融曲线，

涨幅达 2-5pt。SOE 名字也收窄 5-
15bps，科技名字收窄 3-6bps。高

收益方面恒大等高波动名字也有 1-
2pt 的涨幅，鑫苑置业和蓝光地产

则跌幅居前。 
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海 外 市 场  

 德国 3 月出口数据环比增长 1.2%，为连续 11 个月录得上升，工业产则环比回升 2.5%。德国经济数据向好加

上美国 4 月非农就业数据远逊预期，市场憧憬美联储推迟加息，欧股造好。截至收盘，英国富时 100 指数报

7,129 点，上升 0.76%或 53 点；德国 DAX 指数报 15,399 点，上漲 1.34%或 202 点；法国 CAC 40 指数报

6,385 点，升 0.45%或 28 点。 

 上周五美国公布 4 月份非农新增职位只及市场预期的四分之一，市场对美联储加息的预期降温，科技股反

弹，带动美股造好，道指连升 5 天，更与标指齐创新高。截至收盘，道指涨 229 点或 0.66%，报 34,777
点；标指上涨 0.74%，报 4,232 点；纳指升 0.88%，报 13,752 点。标普 11 个板块全面上涨，能源指数涨幅

居前，涨 1.89%。耐克 (NKE US) 股价上升 3.24%，为升幅最大道指成份股；国际商业机器 (IBM US) 逆市

下跌 1.99%，为跌幅最大道指成份股。本周累计，道指攀升 2.67%，终止过往两周连跌局面；标指上涨

1.23%；纳指则下滑 1.51%。 

 

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  34,777.8  0.7  日经 225  29,357.8  0.1 

标普 500  4,232.6  0.7  标普/澳证 200  7,080.8  0.3 

纳斯达克  13,752.2  0.9  韩国 KOSPI  3,197.2  0.6 

巴西圣保罗证交所指数  122,038.1  1.8  标普印度国家证交所 CNX NIFTY  14,823.2  0.7 

欧元区斯托克 50  4,034.3  0.9  台湾台股指数  17,285.0  1.7 

英国富时 100  7,129.7  0.8  印度尼西亚雅加达综合  5,928.3  (0.7) 

法国 CAC 40  6,385.5  0.4  富时大马交易所吉隆坡综合  1,587.5  0.6 

德国 DAX 30  15,399.7  1.3  新加坡富时海峡  3,200.3  0.9 

俄罗斯交易系统现金指数  1,577.5  1.7  越南证交所指数  1,241.8  (0.7) 

资料来源：彭博    资料来源：彭博   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

个 股 要 闻  
 美国国际集团 (AIG US): 公司周四公布首季业绩后，行政总裁扎菲诺 (Peter Zaffino) 周五表示，决定

以IPO上市方式，分拆旗下寿险与退休金业务19.9%股权。扎菲诺称IPO方式是最符合股东利益的安排，期望今年内

完成有关行动；如果情况有变，不排除明年首季才完成IPO。根据AIG首季业绩，寿险与退休金业务税前利润为9.41
亿美元，同比升57%，保费收入跌53%至6亿美元。 
 

 亚马逊 (AMZN US): 在电商业务、在线广告、数字内容以及AWS等业务的驱动下，公司持续受益数字

化与在线化趋势，叠加相对稳健的投资计划，一季度主要财务指标超出市场预期。我们认为，北美在线零售市场仍处

在高速增长阶段，亚马逊作为领先的电商平台，将显著受益于此次电商在线化进程，电商、在线广告均将持续受益。

同时依靠完备的内容平台，亦在流媒体业务发挥优势。AWS作为公司战略性业务，亦将持续受益长周期的云化趋

势。我们持续看好公司中长期的成长性与投资价值，公司亦是美股配置的基础性资产之一。 
 
 
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  

 隔晚美股道指创新高，不过内地股市在出口数据胜预期下仍反复下跌，拖累港股上周五高开低收。恒指高开

后表现震荡，随后重拾上升动力，曾涨 246 点至 28,884 点，午后跟随 A 股下跌，曾跌 106 点至 28,530 点，

恒指收报 28,610 点，跌 26 点 (-0.1%)；科指挫 2.2%，报 7,954 点。大市成交 1,534.97 亿港元。「跨境理财

通」细则出台，中港银行股上涨；美元汇价偏弱，资源股继续受追捧；国际废纸价格上涨，纸业股上涨；新

能源股下跌。 

 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。预期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 (%) 

 

公用事业 1.6  信息技术 (2.7) 

工业 1.2  医疗保健 (2.4) 

能源 1.1  通信服务 (1.4) 

房地产 0.9  非日常生活消费品 (1.0) 

日常消费品 0.8  金融 0.6 

 股票 1 日涨跌 (%)  股票 1 日涨跌 (%) 
千百度 (1028 HK) 111.1  百德国际 (2668 HK) (23.3) 

星凯控股 (1166 HK) 35.3  现代健康 (919 HK) (17.8) 

EPRINT 集团 (1884 HK) 33.3  TOMO  (6928 HK) (16.4) 

宏基集团 (1718 HK) 29.2  鼎立资本 (356 HK) (16.0) 

健倍苗苗 (2161 HK) 25.2  复锐医疗 (1696 HK) (14.8) 

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  
 啤酒高端化持续加速，看好升级趋势下的龙头业绩。2020年，啤酒行业在疫情影响下集中度持续提

升，龙头企业销量持平上下，价格低个位数增长，利润率持平稳增。2021年一季度，在低基数及高端化下，龙头公

司实现量价强劲增长；毛利率受益于结构升级及效率提升明显，销售费用率有所增长的背景下仍能实现净利率的提

升。展望未来，短期高基数及高成本压力显现，预计将对业绩弹性产生压力；中长期看，各家进一步明确了高端化下

的战术，看好高端化下龙头利润改善的加速兑现。从看长做长的角度，建议布局啤酒板块。首推华润啤酒 (291 
HK)、推荐青岛啤酒 (168 HK)、百威亚太 (1876 HK)。 
 
 
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  

 上周五中国海关总署公布 4 月份进出口数据高于 Wind 一致预期，沪指早盘小幅上升，惟午后市况转弱，收

盘翻绿。截至收盘，沪指跌 0.65%，报 3,418.87 点；深成指跌 1.95%，报 13,933.81 点；创指跌 3.46%，报

2,910.41 点。两市成交合计较上日增加 1%至 8,839 亿元 (人民币‧下同)，陆股通净流入小幅上升至 3.80 亿

元，连续两天录得净流入。铁矿石和钢铁价格双双升至纪录高位，加上工信部出台新修订《钢铁行业产能置

换实施办法》，钢铁股领涨大市，重庆钢铁 (601005 CH) 及包钢股份 (600010 CH) 等多股涨停。传上海拒

向低于 10 万元的电动车发新能源车车牌「绿牌」，相关电动车厂受压，北汽蓝谷 (600733 CH) 及比亚迪 
(002594 CH) 分别下跌 6.75%和 4.03%。另外，煤炭、有色板块涨幅居前，半导体、医药板块跌幅较大。 

 2021 年 4 月出口增速为 32.3%，显著高于 Wind 一致预期的 22%，两年复合增速约为 16.7%，较上月的

10.7%显著抬升。2021 年 4 月进口增速为 43.1%，略高于市场预期的 38.1%，两年复合增速为 10.7%，较上

月的 16.7%有所回落。基于海外需求持续旺盛且供给增长有限带来的供需缺口，中国国内出口的 “替代效应” 
延续促使出口维持高景气。低基数叠加国内生产需求持续扩张带动进口增长高于预期。向后看，我们认为二

季度内外需求的相对强劲将带动进出口维持高增长，考虑到大宗商品价格的持续上涨，外贸高景气向制造业

投资的传导可能在行业上呈现分化。 

 

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 (%) 

 

原材料 1.9  信息技术 (3.2) 

能源 1.8  日常消费品 (2.6) 

公用事业 0.4  医疗保健 (2.5) 

金融 0.3  非日常生活消费品 (2.2) 

通信服务 0.3  房地产 (0.7) 

 股票 1 日涨跌 (%)   股票 1 日涨跌 (%) 
山西焦煤 (000983 CH) 10.0  士兰微 (600460 CH) (10.0) 

智度股份 (000676 CH) 10.0  苏宁环球 (000718 CH) (10.0) 

河钢资源 (000923 CH) 10.0  百联股份 (600827 CH) (10.0) 

赤峰黄金 (600988 CH) 10.0  国盛金控 (002670 CH) (10.0) 

重庆钢铁 (601005 CH) 10.0  韦尔股份 (603501 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  
 煤炭行业大涨过后，行情有望继续向好。目前行业供给受限的因素仍在持续，需求继续维持高位，煤炭

供给偏紧的格局难解。加之目前中低位的库存水平，待后续旺季到来，大概率会引发新一轮补库，或带动煤价上涨超

预期。行业二季度价格及盈利环比改善趋势明确，同比增幅继续扩大，板块大涨之后，基本面依然支撑行情继续向

好。目前板块估值依然不高，还有部分 “破净” 公司和低市盈率公司，估值吸引力仍在。加之安监、环保等供给端约

束不减，煤价高位持续性超预期。在目前的价格预期下，预计行业中报仍可维持高速增长，成为板块继续上涨的催化

剂。我们继续推荐业绩向好、低估值、中期有增长的潞安环能 (601699 CH)、中煤能源 (1898 HK；601898 CH)、山

西焦煤 (000983 CH) 等。 
 

 比亚迪 (002594 CH; 143.95元; 目标价: 341元) 4月销量符合预期。2021年4月公司新能源汽车销售

2.57万辆，同比增长97%，环比增长6%，符合预期；2021年1-4月公司新能源汽车累计销售8.04万辆，同比增长

128%，兑现高景气预期。公司第四代插混DM-i车型上市，全系切换刀片电池，上海车展发布e平台3.0、纯电车型

EA1和X Dream概念车，目前处在明确的车型上行周期。2021年公司在智能化领域的布局突破也值得期待。此外，比

亚迪半导体预计于2021年内申报上市，公司中性化战略稳步推进。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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外 汇 / 商 品  

 美国 4 月非农业职位数据较预期差，美元汇价及美国债息下滑，国际金价上周五上升，创下近 3 个月高位。

纽约 6 月期金收盘涨 15.6 美元 (+0.9%)，报 1,831.3 美元/盎司，上周累计涨 3.6%。 

 上周五美元汇价跌至逾两个月低位，离岸人民币兑美元升穿 6.42 元关，为 2 月 16 日以来首次。 

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 90.23 (0.8) (1.1) (6.4) 92.08 90.27 90.80 0.6 
美元兑人民币^ 6.433 0.5 0.8 8.2 6.570 6.439 6.43 0.0 
美元兑日圆 108.60 0.5 0.7 0.0 109.67 107.74 108.00 0.6 
欧元兑美元 1.217 0.8 1.2 8.5 1.216 1.191 1.22 0.3 
英镑兑美元 1.398 0.7 1.2 5.5 1.402 1.374 1.40 0.1 
澳元兑美元 0.784 0.8 1.7 11.7 0.784 0.764 0.79 0.7 
纽约期金 1,831.3 0.9 3.6 20.2 1,821.0 1,730.9 1,777.00 (3.0) 
纽约期油 64.9 0.3 2.1 6.3 66.4 59.9 61.75 (4.9) 
彭博商品指数 93.7 0.9 3.7 15.9 94.3 83.3 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受假期影响，发行规模回落，最大规模发行人为新奥股份，发行规模达 8
亿美元。而宝龙地产新发行认购火爆，获得超过 16 倍超额认购。二级市场强势，涨幅最大的为华融曲线，涨

幅达 2-5pt。SOE 名字也收窄 5-15bps，科技名字收窄 3-6bps。高收益方面恒大等高波动名字也有 1-2pt 的
涨幅，鑫苑置业和蓝光地产则跌幅居前。 

 新债发行: 力高集团增发 2022 年到期，息票率为 8%的美元债券，最终定价 8.4%，增发规模 6,500 万美

元，债券信用评级为 B+ (惠誉)。 

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) 199.65 0.02 1.61  2年期 

美债收益率 0.14 (0.79) 2.37  美国投资级指数 510.64 (0.02) (2.74) 

中资美元债 
投资级指数 217.70 0.04 (1.12)  10年期 

美债收益率 1.58 0.75 66.39  美国高收益指数 745.59 0.07 1.96 

中资美元债 
高收益指数 337.95 0.04 0.84  30年期 

美债收益率 2.28 3.52 63.20  美国3-5年 
期国债指数 391.17 0.10 (0.71) 

中资房地产 
美元债 361.26 0.05 0.21  10-2年 

美债利差 1.43 1.54 64.02  新兴市场 
政府债指数 147.31 0.79 (2.91) 

资料来源：彭博、中信证券 
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