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美国疫苗进展超预期，把握商品低吸机会 

事件： 

继中国、俄罗斯疫苗研发及效果超预期之后，美国疫苗进程也取得欣喜结果。11 月 9 日，

美国辉瑞宣布，和 BioNTech 联合开发的新冠疫苗有效性达到 90%，复星医药郭广昌也表

示，根据三期临床试验的初步分析数据，这次与 BioNTech 合作研发的 mRNA 疫苗有效率

高达 90%。美国国家过敏症和传染病研究所所长福奇表示，辉瑞候选疫苗的有效性“是非

凡的”。 

点评： 

1、全球疫苗进展超预期重燃复苏希望 

疫苗研发进展方面，根据我们掌握的信息，中、俄疫苗已于 8 月授权紧急使用，预计美国

疫苗即将投入紧急使用。紧急使用往往用于医疗系统和交通运输系统，可以有效降低医护

人员、司机和物流人员等高危群体的感染概率，从而保证医疗系统和交通运输系统的有效

运转，阻断病毒关键传播节点，进而减少对经济运行的冲击。此外，拜登团队已公布抗疫

政策，投资 250 亿美元，确保每人免费打疫苗。 

欧美疫情方面，欧洲主要国家已经采取严格的管制措施，预计未来两周左右，新增疫情曲

线将见顶回落，我们倾向于认为欧洲疫情对风险资产的重大冲击已基本结束。美国疫情依

旧严峻，但是拜登团队抗疫政策中明确要求，在全国范围内实施戴口罩的强制令，而且未

提及全国封闭等强管制措施，后期一旦执行，美国疫情短期受控或可期待。 

虽然拜登指出，美国普及疫苗接种还需要长达几个月的时间，但是市场已经兴奋，开始重

新交易全球经济复苏逻辑。 

2、欧美复苏曙光初现叠加国内顺周期韧性延续，重点关注双循环和抗通胀商品逢低做多

机会 

双循环商品方面，有色、化工、能源三大消费板块相对受益，此三者既属于内需拉动品种，

也属于外贸相关品种。根据我们研究，有色、化工品种与国内房地产、汽车、家电等高度

关联，同时也与出口景气度联系密切；能源品种中，原油与全球 PMI 景气度高度关联。

从现在开始到明年上半年，中美欧等主要经济体进入共振复苏的可能性较大，可逢低布局

有色、化工、能源板块中基本面逐步改善的品种。 

抗通胀商品方面，贵金属相对受益。虽然短期因疫苗推出偏利空贵金属（风险资产吸引力

上升抽血避险资产、配置型资金同时平仓原油空单和黄金多单组合），但是根据我们研究，

在今年全球央行大宽松格局之下，明年上半年全球通胀预期将逐步兑现，伴随全球长期低

利率和财政刺激政策延续，弱美元周期已然开启，这将中长期利多贵金属。 
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