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新一轮封锁潮下 各类资产或开启震荡阶段 

摘要： 

1. 据《英国医学杂志》副主编彼得•多西揭发，辉瑞和 Moderna 疫苗对人类抵抗新冠病

毒的保护率远不是美国特朗普政府和该企业公布的 95％，而很可能是 29％，这远低

于美国药监局设定的 50％的最低标准。 

2. 央行发布的数据显示，广义货币(M2)同比增长 10.1%，增速比上月末低 0.6%，狭义

货币(M1)同比增长 8.6%，增速比上月末低 1.4%，M1-M2 剪刀差有所下降；月末人

民币贷款余额同比增长 12.8%，增速与上月末持平，12 月中企业和居民中长期贷款

贡献了 78%增量，利好后续经济；2020 年末社会融资规模存量同比增长 13.3%，较

之前回落 0.3%，录得连续两个月下降。银保监会数据显示，截至 2020 年 12 月末，

全国普惠型小微企业贷款余额超过 15 万亿元，同比增速超过 30%。 

3. 日本首相菅义伟表示，为防止新冠病毒的传播，他将宣布大阪、京都和兵库这三大

西部县进入紧急状态。为应对东京及日本东部三个邻近县的压力，菅义伟上周宣布

日本“一都三县”进入紧急状态。 

4. 海关总署数据显示，2020 年我国货物贸易进出口总值 32.16 万亿元人民币，比 2019

年增长 1.9%，实现逆势增长。按美元计价，2020 年 12 月出口同比增长 18.1%，出口

增长再度超出预期。2020 年，我国外贸进出口明显好于预期，既实现了稳定增长，

也实现了质量提升。我国出口包括口罩在内的纺织品、医疗器械、药品合计增长 31%，

拉动整体出口增长 1.9 个百分点。我国出口的笔记本电脑、平板电脑、家用电器合计

增长 22.1%，拉动整体出口增长 1.3 个百分点。三是我国国内超大规模市场为扩大进

口提供了有力支撑。 

5. 在普林斯顿大学的线上活动期间，美联储主席鲍威尔称，如果没有看到令人不安的

通胀和失衡，美联储将不会加息。鲍威尔再次强调核心 PCE 通胀的重要性。他认为，

因疫情消退而可能出现的强劲"兴奋"支出可以给物价施加上行压力。美国经济内的通

胀持续性低。通胀的形势并没有很快改变。鲍威尔说，如果通胀朝着不受欢迎的方

向发展，美联储有应对的工具，将用它们响应。通胀过低会增加太多危险。相比高

通胀，低通胀是更难以解决的问题。 

6. 拜登公布“美国拯救计划”，建议刺激 1.9 万亿美元。拜登将呼吁实施 15 美元的最低

时薪，要求更新带薪休假制度，建议实施 3500 亿美元州政府救助、向新冠肺炎疫苗

（接种）和病毒筛检提供 1600 亿美元资金。此外，拜登提议给美国国民直接发现金

1400 美元，加上 12 月的 600 美元在内合计 2000 美元。媒体还报道称，预计这份计

划将是两步走战略的第一步，随后几周将推出一份范围更广、重点是基础设施建设

和气候变化等长期目标的方案。 
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7. 央行公告，为维护银行体系流动性合理充裕，周五开展 5000 亿元中期借贷便利（MLF）

操作（含对 1 月 15 日 MLF 到期和 1 月 25 日 TMLF 到期的续做）和 20 亿元逆回购

操作，中标利率分别为 2.95%、2.20%。 

8. 央行货币政策司司长孙国峰表示，未来人民币汇率走势取决于经济形势、国际市场

因素等，总的看，人民币汇率有升有贬、双向浮动将成为常态，既不会持续升值，

也不会持续贬值。 

宏观大类： 

上周股票和商品整体调整，MSCI 美国、欧洲分别录得下跌 0.86%、0.57%，沪深 300 指

数录得下跌 1%，Wind 商品指数下跌 2.38%，原油录得上涨 0.68%，其他板块普遍调整，

有色、黄金、焦煤钢矿、油脂油料分别下跌 2.46%、4.2%，3.36%，1.48%。 

其次我们来关注近期市场主线，国内方面：1、国内疫情风险需要警惕，1 月 15 日国内新

增新冠确诊病例 130 例，上周的日均新增基本维持在 100 以上，新增病例主要集中在河

北（石家庄、邢台）、辽宁（沈阳）、黑龙江（绥化）等地；2、央行官员对汇率表态，央

行货币政策司司长孙国峰表示，人民币汇率有升有贬、双向浮动将成为常态，发言有助

于缓解人民币升值趋势；3、央行本月资金投放不及预期，上周央行 MLF 操作 5000 亿元，

对冲 15 日到期的 3000 亿 MLF 和 25 日到期的 2405 亿 TMLF，当月净回笼 405 亿元，结

束了连续 5 个月的 MLF 净投放。海外方面，1、海外疫情仍然严峻，一方面是疫苗接种

进度不及预期，此前美国预期 2020 年底前接种 2000 万人，但截至 1 月 14 日美国接种第

一剂疫苗的人刚刚超过 1100 万人，而欧洲接种进度也相对缓慢，另一方面，欧美新增病

例仍在激增，1 月 15 日美国和欧洲分别新增 25.4 和 19.4 万例，增速仍未见下降；2、欧

美开启新一轮封锁潮，受确诊人数持续累积影响，许多国家延长或者重新开启了封锁状

态，英国全国范围内的封锁可能至少要持续到 2 月中旬，德国的封锁也将至少持续到 1 

月 31 日，而荷兰的封锁至少要持续到 2 月 9 日；3、拜登刺激政策最终出台，拜登上

周公布了额外的 1400 美元/人退税，3500 亿美元州政府救助以及 1600 亿美元疫情防控，

后续还将公布更长期的基础设施建设和气候变化等方案。 

上周全球资产出现股、债双杀的局面，除了美元指数和美债利率回升的利空之外，还有

各国延长封锁所带来的利空。如我们此前所料，当下疫情仍在快速蔓延的阶段，经济数

据很难完成利好接棒来推动股指和商品在短期内进一步上冲，直到疫情得到控制，各国

解除封锁后，消费的快速回补才有望带来新一轮的超预期，进而拉动资产价格重启上升

趋势。时间点上国内可能要看到春节假期过后，而国外还要看疫苗接种进度，气温回升

情况，还有上述提到的封锁政策到期时间，预计也在 2 月中旬至 2 月末，即新冠病毒的

两个潜伏期后（2*14 天）。我们认为美债利率和美元并不具备长期上行的逻辑，利率过快

回升不利于目前美国疫情后的经济复苏和坏账处置，预计 10 年期美债利率上升超过 1.5%
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或将触发美联储的收益率曲线控制政策。此外，考虑到冬季淡季及春节效应，工业品供

需两端将偏淡，价格将面临一定压力，而 1-2 月央行往往会提供相对充裕的流动性，因此

我们相对更看好股指的上涨逻辑。长期来看，上半年我们仍维持乐观，随着疫苗逐渐推

广将带来居民和企业消费的回升，此外全球宽松延续叠加积极财政政策，将为全球经济

注入新的增长动力，有望出现股、商共振上行的局面。 

 

策略（强弱排序）：股票>商品>债券； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；美国全面封城风险。 

 

本周关注点： 

1、1 月 18 日中国 2020 年和 2020 年 12 月经济数据，预计工业品和期债受影响较大； 

2、1 月 19 日零点，美国参议院提名耶伦为财长举行听证会，耶伦担任财长后或将带来一

定的美元走强，此外贵金属或将影响； 

3、1 月 20 日，拜登宣誓就职，积极财政政策预期对美股和大宗商品带来一定支撑； 

4、1 月 21 日，日本央行、欧洲央行公布利率决议，预计将按兵不动，股指和贵金属受影

响较大。 
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大类资产表现跟踪 

 

  

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 月度涨跌（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 30,814.26                    -0.57% -0.91% 2.19% 1.58%

标准普尔500指数 3,768.25                      -0.72% -1.48% 1.81% 1.11%

纳斯达克综合指数 12,998.50                    -0.87% -1.54% 2.69% 1.15%

上证综合指数 3,566.38                      0.01% -0.10% 5.92% 5.54%

伦敦金融时报100指数 6,735.71                      -0.97% -2.00% 2.51% 2.02%

巴黎CAC40指数 5,611.69                      -1.22% -1.67% 1.15% 0.00%

法兰克福DAX指数 13,787.73                    -1.44% -1.86% 1.63% 0.19%

东京日经225指数 28,519.18                    -0.62% 1.35% 6.58% 3.45%

恒生指数 28,573.86                    0.27% 2.50% 7.99% 7.55%

圣保罗IBOVESPA指数 120,348.80                  -2.54% -3.78% 2.11% 0.79%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 1.11                             -4.00 -2.00 19.00 17.00

中债10Y 3.15                             2.96 0.57 -13.17 -0.66

英债10Y -                               0.00 -35.95 -34.12 -26.88

法债10Y (0.32)                            32.30 31.20 32.80 34.50

德债10Y (0.56)                            -3.00 1.00 3.00 3.00

日债10Y 0.03                             0.50 -0.50 1.60 -0.20

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 4,360.00                      -2.83% -2.83% 5.11% 2.98%

铁矿石.DCE 1,053.00                      -1.31% -1.31% 4.52% 4.21%

铜.LME 7,934.00                      -1.86% -1.86% 1.54% 1.44%

铝.LME 1,982.00                      -1.29% -1.69% -2.20% 0.03%

镍.LME 18,050.00                    -1.45% 2.94% 3.88% 6.90%

WTI原油 53.57                           2.55% 2.55% 12.02% 11.60%

甲醇.CZCE 2,303.00                      -0.60% -0.60% -7.55% -1.41%

PTA.CZCE 4,036.00                      0.20% 0.20% 5.99% 7.06%

大豆.CBOT 1,424.75                      -0.52% 3.49% 20.54% 9.66%

豆粕.DCE 3,717.00                      5.12% 5.12% 18.26% 13.53%

白糖.DCE 5,450.00                      3.49% 3.49% 7.84% 3.93%

棉花.DCE 14,975.00                    -2.85% -2.85% 1.08% 0.81%

黄金.COMEX 1,827.70                      -1.01% -1.20% -2.20% -2.91%

白银.COMEX 24.83                           -2.97% -2.63% -2.65% -5.68%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 90.79                           0.60% 0.80% 0.63% 0.87%

中间价:美元兑人民币 6.48                             0.30% 0.30% -0.43% -0.51%

美元兑日元 103.88                         0.08% -0.08% 0.38% 0.32%

欧元兑美元 1.21                             -0.66% -1.20% -0.98% -1.42%

英镑兑美元 1.36                             -0.75% 0.16% 0.57% 0.61%

权益

债券

大宗商品

外汇
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 高炉开工率                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点 

 图 4： 30 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                            单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

利率市场 

图 12： 公开市场操作                                          单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 14： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： DR 利率走势                     单位：%  图 16： DR 利率周涨跌幅           单位：%，BP 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17： R 利率走势                      单位：%  图 18： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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