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相关研究：  

FICC 与金融期货年报：全球复苏

共振上行 商品牛市势不可挡 

2020-12-07 

宏观大类点评：异动过后，坚定看

好贵金属 

2020-12-01 

宏观大类点评：国内经济持续改善 

大宗商品行情有望启动 

2020-11-17 

 

关注“十四五”规划以及欧洲央行议息会议 

摘要： 

中国 2 月 CPI 同比降 0.2%，连续 2 个月出现负增长，预期降 0.5%，前值降 0.3%；环比

涨 0.6%，前值涨 1%。2 月 PPI 同比涨 1.7%，预期涨 1.5%，前值涨 0.3%；环比则上涨

0.8%，前值涨 1%。统计局解读 2 月份 CPI 和 PPI 数据：CPI 环比涨幅回落至 0.6%，同比

降幅收窄，生猪出栏持续恢复，猪肉价格环比由上月上涨 5.6%转为下降 3.1%，同比降幅

则扩大至 14.9%；PPI 环比涨幅回落，同比涨幅扩大，40 个工业行业中，价格上涨的有 25

个，下降的 10 个，持平的 5 个，变化情况与上月一致。 

2 月末，广义货币(M2)同比增长 10.1%，增速分别比上月末高 0.7%；狭义货币(M1)同比增

长 7.4%，增速比上月末低 7.3%。中国 2 月新增人民币贷款 1.36 万亿元，前值 3.58 万亿

元，前值 9.4%；中国 2 月社会融资规模增量 1.71 万亿元，比上年同期多 8392 亿元，前

值 51700 亿元。社融规模存量为 291.36 万亿元，同比增长 13.3%，前值为 13%。 

美国国会众议院投票通过了 1.9 万亿美元的经济救助计划最终版本。该计划将提交美国总

统拜登签署成为法律。 

宏观大类： 

周三，美债利率震荡走稳，短期美债利率回升的风险出清后，风险资产有望企稳。周四将

迎来“十四五”规划以及欧洲央行议息会议，从上周欧洲央行有回应利率回升来看，本次

议息会议可能有利率相关措辞。本周市场并未如我们周报所预期在两会和 1.9 万亿方案的

利好下进一步回升，这种微观资产价格和宏观背离，一方面还是前期估值过高带来的调整，

另一方面也有美元指数和美债利率回升的因素在。展望后期，我们认为本轮行情难言见顶，

主要是后续还有更多利好进一步释放，来自于境外消费和 1.9 万亿法案资金派发的，甚至

美国新一轮基建计划仍有望出台。股指方面价值股和低估值可能会相对抗压，后续以结构

性机会为主，而商品我们认为还有望进一步走高。 

策略（强弱排序）：商品>股票>债券； 

风险点：地缘政治风险；美国全面封城；全球疫情风险。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   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 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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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 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 
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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01

PE_沪深300 PE_上证50 PE_中证500（右轴）

 

 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

2018-01 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12

PB_沪深300 PB_上证50 PB_中证500（右轴）

 

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 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   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 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          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 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    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 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01 2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

6个月 1年

 

 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2019-01 2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

6个月 1年

 
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 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  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 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           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 

商品市场 
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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             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 

图 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    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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