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基金经理论市： 

3 月金融数据预期悲观，令市场短期承压 

上周市场震荡下跌，全周来看上证指数下跌 0.97%，沪

深 300和创业板分别下跌 2.45%、2.42%。行业方面，涨价品

种表现较好，钢铁（7.39%）、煤炭（3.58%）、有色（2.87%）、

轻工（1.70%）、传媒（1.00%）涨幅居前；机构抱团股回调，

消费者服务（-5.21%）、食品饮料（-4.96%）、电新（-3.16%）、

家电（-3.09%）和农业（-2.38%）跌幅居前。 

国家统计局发布 3月物价指数，PPI同比超市场预期。

3 月 CPI 同比 0.4%，前值-0.2%；环比-0.5%，前值 0.6%；

PPI同比 4.4%，前值 1.7%，环比 1.6%，前值 0.8%。3月 CPI

同比上行，主因为非食品项的明显回升，核心 CPI 在 0.3%

（前值 0.0%），需求在温和回暖。CPI 将受翘尾因素驱动继

续上行，新涨价因素方面，食品项趋于回落。3月 PPI同比

超预期，主因大宗商品价格的上行，国际原油价格持续高位，

国内黑色金属价格也受限产升级等因素的影响而大幅上涨。

预计二季度物价指数有望延续上行。 

当前国内经济金融数据向好，经济延续改善趋势，企业

盈利延续上修趋势，基本面对股市有支撑。宏观流动性平稳，

微观股市流动性边际继续走弱，4 月前两周公募基金发行显

著缩量，前期推动抱团股上涨的动力持续衰减，或将进一步

引发抱团股弱势调整。本周即将公布 3月金融数据，市场预

期社融存量增速将大幅下行，市场整体估值承压。当前时点

是一季报密集披露期，市场核心矛盾依旧聚焦企业盈利，预

计市场表现为结构性行情。配置上主要关注一季报业绩高增

的行业，机械、电子、军工、计算机、新能源、化工、有色；

细分行业关注商用车、工业金属、新能源动力系统、生物医

药、航空航天、其他化学制品、化学原料、化学纤维等。 
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专栏：浅析 2021 航运市场 

对航运业来说，2020是魔幻、难忘且不可预料的一年，上半年大规模停航，下半年全球供应链断裂，缺箱、运

价暴涨、码头拥堵成了货代和班轮公司争论的话题，一个个属于航运业的新纪录接连产生。 

货主和货代公司认为，高运价以及严重的集装箱设备短缺还有港口和内陆配送的延误，都是造成了货物在物流

配送段产生额外成本的原因。 

事实上，在过去的十年中，由于长期处于严重的供过于求局面，班轮运价长期在低位运行。船公司为了保障服

务，即便是运价低也要维持和支撑庞大的运力规模和全球网络铺设。国际班轮业是完全开放、充分竞争的行业，但

是，经过过去十年的整合，真正的全球承运人已缩减至 9家，分为三大联盟，有关机构此前对船东的调查都未能证

明有任何串通定价或操纵市场的行为。 

据最新的统计数据显示，全球前十大班轮公司的运力规模已达到了 85%。但即便是全球班轮运力规模最大的马

士基航运，其运力占比也只达到 17%。 

 当前全球贸易的反弹、订单的快速增长使得贸易商渴望在春节前夕承接更多的业务以弥补 2020年上半年的亏

损。出口增长、欧美澳等地区空箱调运困难、新箱产能不足等外部因素叠加，全球供应链确实面临巨大挑战。换言

之，这些因素并不受航运物流公司控制，或者说已超出这些企业所掌控的范畴。  

在新冠疫情开始之时，船公司在市场上采取缩减运力、停航的举措，并不是为提高运价，而是为了“生存”。 随

着下半年需求的反弹，生产线很快恢复了产能。到 2020第三季度，已投放的航线运力已超出上年度同期运力。 不

仅如此，受供应链断裂影响，更有有实力的货代公司租船租箱自开航线；还有将纸浆运输船货舱改造成具备装载集

装箱货物运输功能的货舱。可见船东和货代都在为客户需求而不遗余力。 即使当前已是农历新年前夕，与往年不同

的是 2021 年的当下几乎没有停航的情况。另一面，由于所有可用运力的船舶都已投入使用，加之港口拥堵，班轮

公司准班率接近历史最低点，而租船价格、运价均已达到历史最高点。所以，这不符合操纵市场的逻辑。 

近期，苏伊士运河封锁 6天后已于 2021年 3月 30号恢复通行，苏伊士运河通航后，大批此前排队通过的集装

箱船只(来自苏伊士运河和好望角)将密集抵达欧洲各大枢纽港，业内人士担忧港口集中卸货、集装箱数量激增或导

致港口处理能力不堪重负，而这也将给港口设施和内陆基础运输带来压力。 

此外，欧洲一些国家本身由于第三波疫情的侵袭，目前的防疫政策、新的封锁措施、港口劳动力短缺等等问题，

都让船舶的延误和未来船期的不确定性雪上加霜。 

欧洲各大枢纽港的堵塞、船只的延误，也将影响亚洲可用集装箱的供给。如果后续海外船只延误严重，此前刚

刚有所缓解的缺箱情况将再次转回“一箱难求”的局面。 

除了对欧线的担忧，美线的拥堵从去年至今似乎也未有起色。目前长滩、洛杉矶、奥克兰、整个加州都处于拥

堵状态，需要等 7天以上，新兴市场的塞港问题也没有解决。 

2021年全球航运来看，高运价维持到二季度是大概率事件，在乐观的情况下会维持到三季度，因为三季度是行

业旺季，在旺季的货量支持下，运价会有所支撑。另外欧洲的疫情在下半年如果没有好转，那么欧线高运价也可能

维持到第三季度。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 朱迪奕） 
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