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欧洲疫情见顶 商品牛市有望开启 

摘要： 

1. 欧洲复苏计划再起波澜。匈牙利、波兰否决了欧盟具有历史意义的 1.82 万亿欧元预

算和复苏计划。欧委会、欧洲议会和 27 个成员国此前经历长时间拉锯谈判，才就欧

盟史上最大的财政方案达成一致，该财政方案旨在缓解疫情带来的影响。此次否决

可能使得各国急需的救助资金无法及时分配。匈牙利、波兰否决预算草案主要由于

获得资金的条件是"尊重法治"。根据该条款，如果某国在与预算有关的特定情况下违

反法律，那么该机制将允许欧盟切断向该国提供资金。 

2. 因新冠肺炎确诊病例激增，美国加利福尼亚州州长当地时间 16 日宣布对该州的重启

计划采取"紧急刹车"措施，28 个县将被迫进入该州重启计划中限制最严格的等级。

密歇根州已下令实施为期三周的局部封锁，俄勒冈州、华盛顿州和新泽西州等地区

也收紧了限制措施。就连长期以来反对实施防疫限制的艾奥瓦州长也在周一发布了

有限制的口罩令。 

3. 11 月 19 日，中美 10 年期国债之间的利差一度扩大到超过 250 个基点，创出新的历

史记录。而在过去很长一段时间里，中美利差一直保持在 80 至 150 个基点之间。最

近几个月，中美利差多数时间处于 200 个基点以上。上一轮如此大的利差发生在 2011

年 9 月。 

4. 央行行长易纲发布研究文章《再论中国金融资产结构及政策含义》，其中提到，要管

理好金融机构风险。金融是特许行业，必须持牌经营，严厉打击非法集资、非法放

贷和金融诈骗活动。要稳步打破刚性兑付，该谁承担的风险就由谁承担，逐步改变

部分金融资产风险名义和实际承担者错位的情况。国家发改委表示，在应对债务风

险以及违约处置方面，下一步将重点在三个方面加大工作力度。一是加强监管；二

是强化协同；三是抓早抓小。证监会副主席方星海在创新经济论坛上表示，下一步，

监管部门对于科技概念股会更加关注，特别是关注类似公司如何去应对监管环境。

国务院领导人在人民日报撰文指出，在国际经济政治格局复杂多变的情况下，对于

我们这么大的经济体量而言，一定意义上讲稳就是进。要增强风险意识、强化底线

思维，注重防范化解重大风险挑战，牢牢把握发展主动权，以自身发展的稳定性应

对外部环境的不确定性。 

5. 11 月 16 日，瑞典公布了抗疫新政，禁止 8 人以上的公共活动，自 11 月 24 日起实施。

这项人数限制针对的是体育赛事和音乐会等公共活动，而不适用于私人集会。以上

限制将不仅仅是温和的建议，而被写进了瑞典《公共秩序法》。违反这些规定将受到

严厉的惩罚，违法者可能面临罚款或长达 6 个月的监禁。 

6. 中国 10 月规模以上工业增加值同比增 6.9%，前值增 6.9%；环比则增长 0.78%。中
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国 10 月社会消费品零售总额同比增长 4.3%，前值增 3.3%。其中，除汽车以外的消

费品零售额增长 3.6%，限额以上单位汽车类商品零售额同比增长 12%，连续四个月

保持两位数增长。中国 1-10 月固定资产投资（不含农户）同比增 1.8%，预期增 1.8%，

1-9 月增 0.8%；其中，民间固定资产投资下降 0.7%，降幅收窄 0.8%。中国 1-10 月房

地产开发投资同比增长 6.3%，1-9月为增 5.6%。10月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，

比 9 月份下降 0.1%；1-10 月份，全国城镇新增就业 1009 万人，提前完成全年目标任

务。 

7. 上周央行公开市场有 5500 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 到期，累计进行 8000 亿元

MLF 和 3000 亿元逆回购操作，因此全口径上周净投放 3500 亿元。此外，下周央行

公开市场将有 3000 亿元逆回购到期。 

宏观大类： 

上周全球风险资产走强，商品跑赢股指，MSCI 美国、欧洲分别录得上涨-0.36%、0.95%，

而沪深 300 指数上涨 1.78%，Wind 商品指数上涨 1.5%，布油录得上涨 5.5%领涨整体商品，

焦煤钢矿、有色、油脂油料分别上涨 3.2%、1.8%，2%，黄金下跌 0.8%。 

其次我们来关注上周重要的市场消息，国内方面：1、政府推动债券打破刚兑，但投放流

动性支持市场。上周多部委均针对近期债券违约潮发表讲话，主要态度为支持打破刚兑，

加强监管以及防范化解重大风险，预计短期来自政府监管线上经济以及打破刚兑的风险

仍见延续，但与此同时央行也有通过超量投放流动性来稳定市场情绪；2、10 月经济数据

持续改善，中国 10 月经济数据延续回升态势，并且预计在消费发力和投资回升的支撑下，

后续回升趋势仍将延续；3、中美利差刷新历史新高，11 月 19 日中美利差刷新至 250bp

的历史新高，年内来看，美债利率仍有较大上行概率，中美利率难以进一步拉开，人民

币升值趋势或将有所放缓。海外方面，1、欧、美疫情趋势有所分化，上周欧洲疫情有见

顶迹象，当周的日均的新增病例数基本维持在 22 万左右，从新冠病毒 14 天的潜伏期来

推测，欧洲新增病例数也将见顶回落，与此同时美国的新增病例数却持续增长，11 月 20

日刷新 20 万的新高，美国部分州已经开始加大疫情限制政策，考虑到今年年底即可能会

逐渐有疫苗面世，整体来看风险冲击仍有限；2、欧洲财政刺激再起波澜，匈牙利、波兰

否决了欧盟具有历史意义的 1.82 万亿欧元预算和复苏计划，后续仍需要更多时间进行谈

判。 

上周商品板块明显走强。首先本轮商品走强蓄势已久：工业企业产成品库存早于 8 月增

速持续回升，疫苗数据利好带动原油持续回升，以及拜登锁定胜局等，同时也有股票板

块风格轮动的因素在内（其他板块估值过高）。长期来看，明年一季度我们预计随着疫苗

逐渐推广以及海外财政政策的发力，全球经济将迎来共振上行的阶段，届时需求改善将

带动商品尤其是工业品走强，核心在于疫苗推广节奏，另一方面后续美国第二轮疫情救
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助方案出台、财政刺激、中国“十四五”规划等利好将逐渐释放。与此同时，此前包括

美国大选、全球疫情等风险冲击基本消退，商品中的有色板块、原油相关品种以及股票

的周期板块的后续上升趋势值得关注。 

策略（强弱排序）：股市>商品>债券； 

风险点：地缘政治风险；美国第二轮疫情救助方案推出将短期利好美元和美国资产；全

球疫情风险；美国大封城风险。      
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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 29,263.48                    -0.75% -0.73% 3.73% 26.89%

标准普尔500指数 3,557.54                      -0.68% -0.77% 3.55% 43.12%

纳斯达克综合指数 11,854.97                    -0.42% 0.22% 3.22% 80.04%

上证综合指数 3,377.73                      1.06% 2.04% 1.59% 35.44%

伦敦金融时报100指数 6,351.45                      0.27% 0.56% 9.95% -5.68%

巴黎CAC40指数 5,495.89                      0.39% 2.15% 13.23% 17.47%

法兰克福DAX指数 13,137.25                    0.39% 0.46% 4.62% 24.42%

东京日经225指数 25,527.37                    -0.42% 0.56% 7.99% 27.54%

恒生指数 26,451.54                    0.36% 1.13% 6.86% 3.71%

圣保罗IBOVESPA指数 106,042.50                  -0.59% 1.26% 5.46% 20.66%

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 0.83                             -3.00 -6.00 0.00 -189.00

中债10Y 3.33                             -0.70 5.26 13.44 8.79

英债10Y 0.46                             0.00 -40.34 -30.90 -134.33

法债10Y -                               33.50 30.70 31.20 -70.80

德债10Y (0.49)                            1.00 6.00 11.00 -74.00

日债10Y 0.04                             0.50 1.60 0.90 4.30

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 3,977.00                      3.49% 3.57% 8.96% 16.83%

铁矿石.DCE 887.50                         5.91% 6.61% 11.36% 79.47%

铜.LME 7,261.00                      2.41% 3.73% 3.79% 21.20%

铝.LME 1,989.00                      0.00% 2.82% 7.63% 7.66%

镍.LME 16,150.00                    1.89% 1.29% 1.51% 50.37%

WTI原油 41.74                           0.70% 0.70% 4.27% -7.92%

甲醇.CZCE 2,287.00                      6.08% 1.42% 8.39% -4.23%

PTA.CZCE 3,472.00                      2.72% 3.21% -4.46% -38.44%

大豆.CBOT 1,181.00                      0.28% 2.87% 10.17% 32.25%

豆粕.DCE 3,221.00                      -0.86% 1.96% -1.92% 22.70%

白糖.DCE 5,042.00                      -1.89% -1.58% -5.63% 7.28%

棉花.DCE 14,265.00                    -0.73% 0.32% -2.53% -4.13%

黄金.COMEX 1,869.60                      0.27% -0.99% -3.01% 45.68%

白银.COMEX 24.23                           0.52% -2.16% -3.77% 56.80%

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 92.26                           -0.05% -0.77% -0.43% -4.27%

中间价:美元兑人民币 6.55                             -0.36% -0.64% -1.37% -4.54%

美元兑日元 103.78                         0.03% -1.29% -0.78% -5.92%

欧元兑美元 1.19                             0.05% 0.61% 0.16% 3.81%

英镑兑美元 1.33                             0.08% 1.17% 0.95% 4.52%

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： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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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 

0

1

2

3

4

5

2019-01 2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09

O/N 1W 2W 1M

3M 6M 9M 1Y

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

-60.00

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

O/N 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

周涨跌（左轴） 2020-11-20 2020-11-13

 

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 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01-01 2019-06-01 2019-11-01 2020-04-01 2020-09-01

DR001 DR007 DR014 DR021

DR1M DR2M DR3M

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

-400.00

-350.00

-300.00

-250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

DR001 DR007 DR014 DR021 DR1M DR2M DR3M

周涨跌（左轴） 2020-11-20 2020-11-13

 

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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