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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

担心欧佩克增产 原油走低拖累整体商品

摘要：

中国 2月财新制造业 PMI为 50.9，前值 51.5。虽然连续第十个月位于扩张区间，但已连

降三个月，降至 2020年 6月以来的最低值，显示制造业复苏边际效应进一步减弱。2月

生产指数和新订单指数分别录得过去十个月和九个月的最低值。

周一数据显示，欧元区 2月Markit制造业 PMI攀升至 57.9，超市场预期的 57.7，攀升至

3年高位。在细分国家方面，德国的制造业数据也攀升至 3年高位，法国的增长速度增长

加快，意大利和西班牙的数据也有所回升。美国 2月 ISM制造业 PMI为 60.8，此前市场

预估为 58.6，前值为 58.7。美国 2月 ISM制造业库存指数为 49.7，前值为 50.8。美国 2

月 ISM制造业新订单指数为 64.8，此前市场预估为 60，前值为 61.1。美国 2月 ISM制造

业产出指数为 63.2，前值为 60.7。美国 2月 ISM制造业就业指数为 54.4，前值为 52.6。

宏观大类：

周一，全球股市企稳反弹，2月的美国和欧洲制造业 PMI均录得持续攀升，而在境外制

造业数据快速改善的背景下，商品却呈现普遍疲软的态势，主要原因还是 3月 3日-4日

即将到来的 OPEC+会议带来的增产预期使得原油价格明显调整，进而拖累了整体商品。

近期支撑市场走强的因素有所乏力，一方面是美国财政刺激预期兑现，市场“卖事实”，

另一方面是来自于 10年期美债利率快速攀升的威胁，2月 25日一度上升至 1.54%的高点，

较低点回升 102bp。因此我们认为短期市场将进入震荡蓄力期，一边消化此前价格的过快

上涨，并等待利空消息明朗，如 10年期美债见顶、OPEC+增产计划明朗等，一边等待更

多利好来支撑价格进一步走高，概率较大的如消费数据改善兑现、央行加大宽松压制利

率过快上涨、美国推出新一轮的基建计划等。长期我们看涨的逻辑仍不变：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。考虑市场目前所呈现的高波动率状态，建议各位投资者等待市

场调整结束后再逢低买入。

策略（强弱排序）：短期中性，等待调整结束后逢低做多；

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：%

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：%

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

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：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 8： PE 单位：倍 图 9： PB 单位：倍

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，%

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，%

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：%

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：%

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：%

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：%

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：%

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

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

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：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17804


