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1.9 万亿法案面临终考 市场进入震荡蓄力期 

摘要： 

上周风险资产呈现前高后低的走势，沪深 300 录得下跌 7.6%，MSCI 美国、欧洲分别录

得下跌 2.86%、1.99%，Wind 商品指数上涨 2.6%，化工、有色上涨 6.1%、3.4%领涨整体

商品，焦煤钢矿、软商品、黄金分别录得上涨 0.5%、0.4%、-2.4%，10Y 中债指数下跌

0.11%，10Y 美债利率抬升至 1.44%，抬升了 10bp。 

其次我们来关注近期市场主线，国内方面：1、多地探索地产调控政策，深圳四大行明确

将政府发布的二手住房成交参考价格作为按揭贷款的重要参考依据，而浙江、上海等分

行上调地产贷款集中度上限，同时还传言要求 22 个热点一二线城市的住宅土地供应改

变原有模式，实行住宅用地集中出让，目前青岛、济南已经出台相关政策。整体还是围

绕住房不炒的核心，引导我国地产市场健康发展。2、港交所上调印花税。港交所决定提

交法案调整股票印花税税率，由现时买卖双方按交易金额各付百分之零点一，提高至百

分之零点一三，短期对于港股市场会带来一定冲击。海外方面，1、全球疫情改善，关注

疫苗进展。截止 2 月 24 日，美国疫苗接种率为 19.87%，预计将在 7 月完成全民免疫，但

美国疾控中心主人警告称，变异毒株已经于美国防范传播，新增确诊病例下降速度放缓。

2、美国 1.9 万亿纾困法案面临众议院终考，部分核心条款能否通过存在争议，如果出现

小幅修改又或者拖延推出或将冲击风险资产。3、欧佩克+部长计划于 3 月 3 日和 3 月 4

日举行会议，讨论减产问题。OPEC 集团必须做出两个决定，一是是否按照去年 12 月达

成的协议，在 4 月份恢复多达 50 万桶的日产量，二是沙特将如何处理其在 2 月和 3 月单

方面减产 100 万桶/日的问题。 

近期支撑市场走强的因素有所乏力，使得上周三开始全球风险资产呈现明显的回调态势，

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）：短期调整为中性，待调整结束后逢低买入； 
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本周关注点： 

1、3 月 1 日，欧、美制造业 PMI 终值，工业品和股指受一定影响； 

2、3 月 2 日，欧元区 2 月 HICP，关注欧洲通胀变化情况，或将影响欧债利率，进而冲击

欧元区资产； 

3、3 月 3 日美国 2 月 ADP 就业数据，3 月 5 日美国非农就业数据，贵金属受影响最大； 

4、3 月 3 日-4 日，OPEC+会议，关注沙特减产的落实情况，以及是否于 4 月恢复 50 万桶

的日产量。 

 

 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；央行加息。  
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上周要闻： 

1. 央行杭州中心支行、浙江银保监局近日发布通知，浙江辖内地方法人金融机构房地产贷款集中度管理要求方面，

第四档上限增加 1 个百分点，第五档上限增加 2 个百分点。央行上海分行和上海银保监局下发辖内地方法人银行

业金融机构房地产贷款集中度的通知，对第三档、第五档银行相关监管指标分别上浮 2 个百分点和 1.5 个百分点。

自 2 月 23 日起，建行深圳分行将深圳市《关于建立二手住房成交参考价格发布机制的通知》发布的二手住房成交

参考价格作为该行按揭贷款参考依据。随后工农中建四大国有银行深圳分行均已明确，将政府发布的二手住房成

交参考价格作为按揭贷款的重要参考依据。 

2. 香港财政司司长陈茂波表示，我们充分考虑对证券市场和国际竞争力的影响后，决定提交法案调整股票印花税税

率，由现时买卖双方按交易金额各付百分之零点一，提高至百分之零点一三。政府将继续全力推行各项发展证券

市场的措施，将香港的金融业发展至更高的台阶。港交所回应印花税提升：市场需要时间来消化，不能评论真实

的影响会怎样，但是大家不用反应过大、过快，需要更多的时间观察。香港市场吸引力，除了成本也有很多其他

的因素考虑，比如上市公司质量等，这些因素都可以增加香港资本市场的活力；印花税提升不会在几个月内就实

行，仍需要立法。 

3. 美国 2020 年第四季度实际 GDP 年化环比修正值增 4.1%，预期增 4.2%，初值增 4%。美国 2 月 20 日当周初请失业

金人数为 73 万人，预期 83.8 万人，前值 86.1 万人。1 月耐用品订单环比增 3.4%，为六个月来最大增幅，预期增

1.1%，前值增 0.5%。美国 1 月核心 PCE 物价指数同比升 1.5%，预期升 1.4%，前值升 1.5%。 

4. 随着英国新冠疫情逐步获得控制，当地时间周一，英国首相鲍里斯 · 约翰逊 ( BorisJohnson ) 宣布逐步解除新冠

封锁的计划，以期重启英国经济。约翰逊计划优先对英格兰解除封锁，苏格兰、威尔士和北爱尔兰预计也会在未

来几个月解除封锁。据媒体报道，英格兰的解除封锁政策将从 3 月 8 日起开始进行，自 3 月 8 日起所有学校

重新开放，恢复户外课后体育活动，两个人之间可以在公共场所进行休闲娱乐，这也意味着可以坐下来喝咖啡、

饮料或野餐。日本经济再生担当大臣西村康稔周二表示，大阪府、京都府、兵库县等六个地区均要求最早在本周

取消紧急状态。不过东京和邻近地区短期可能仍将维持紧急状态。韩国政府决定，将延长现行防疫响应措施（首

都圈 2 级、非首都圈 1.5 级）以及禁止 5 人以上聚集和营业限时措施期限两周，从下周起适用。 

5. 美国疾控中心主任沃伦斯基当地时间 26 日警告称，最新统计显示，美国疫情指标下降趋势很可能正陷于停滞状态，

可能表明传染性更高的新冠病毒变异株已经开始在美国广泛传播。沃伦斯基表示，与一周前相比，在过去三天里，

美国新增确诊病例数有所增加，死亡病例数也在上升，这可能表明传染性更高的新冠病毒变异株已经开始在美国

广泛传播。 

6. 当地时间 2 月 27 日凌晨，美国众议院投票通过了 1.9 万亿美元新一轮经济救助计划。但法案下周将在参议院经历

重大考验，部分核心条款能否通过存在争议。美国国会预算办公室此前表示，目前方案成本略高于参众两院此前

设定的 1.889 万亿美元 2021 财年赤字规模上限。法案必须削减，才能使用快速和解程序。首当其冲的是上调最

低工资至 15 美元 / 小时的条款。即便在民主党内部，上调最低工资也存在争议。部分民主党参议员已明确表示

反对。上周四，参议院负责诠释议事章程的独立仲裁员已作出裁定，民主党人不能将每小时 15 美元的最低工资

纳入规模 1.9 万亿美元的新冠救济方案。  
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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 30,932.37                    -1.50% -1.78% 2.08% 1.97%

标准普尔500指数 3,811.15                      -0.48% -2.45% 1.61% 2.26%

纳斯达克综合指数 13,192.35                    0.56% -4.92% -0.59% 2.66%

上证综合指数 3,509.08                      -2.12% -5.06% -1.80% 3.85%

伦敦金融时报100指数 6,483.43                      -2.53% -2.12% -1.28% -1.81%

巴黎CAC40指数 5,703.22                      -1.39% -1.22% 4.46% 1.63%

法兰克福DAX指数 13,786.29                    -0.67% -1.48% 1.22% 0.18%

东京日经225指数 28,966.01                    -3.99% -3.50% 1.16% 5.07%

恒生指数 28,980.21                    -3.64% -5.43% -1.08% 9.08%

圣保罗IBOVESPA指数 110,035.20                  -1.98% -7.09% -5.05% -7.85%

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 1.44                             -10.00 10.00 40.00 50.00

中债10Y 3.29                             1.58 1.82 12.39 13.22

英债10Y -                               0.00 -74.29 -36.23 -26.88

法债10Y 0.03                             -2.80 6.60 31.10 34.50

德债10Y (0.28)                            5.00 7.00 29.00 31.00

日债10Y 0.15                             2.40 4.10 10.80 11.40

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 4,677.00                      3.38% 3.38% 6.66% 10.46%

铁矿石.DCE 1,151.00                      3.04% 3.04% 10.51% 13.90%

铜.LME 9,000.00                      -3.79% 0.66% 14.75% 15.07%

铝.LME 2,157.00                      -2.77% 0.98% 8.53% 8.86%

镍.LME 18,555.00                    -1.80% -5.57% 4.18% 9.89%

WTI原油 63.53                           7.24% 7.24% 20.21% 32.35%

甲醇.CZCE 2,472.00                      3.56% 3.56% 9.48% 5.82%

PTA.CZCE 4,788.00                      11.45% 11.45% 21.52% 27.00%

大豆.CBOT 1,407.75                      -0.04% 2.14% 2.70% 8.35%

豆粕.DCE 3,427.00                      -1.01% -1.01% -2.59% 4.67%

白糖.DCE 5,390.00                      -0.72% -0.72% 1.97% 2.78%

棉花.DCE 16,240.00                    0.90% 0.90% 7.51% 9.32%

黄金.COMEX 1,733.00                      -2.04% -2.81% -5.93% -7.94%

白银.COMEX 26.70                           -2.61% -2.45% 5.49% 1.42%

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 90.20                           -0.02% -0.16% -0.43% 0.22%

中间价:美元兑人民币 6.48                             -0.13% 0.34% -0.25% -0.56%

美元兑日元 106.23                         0.05% 0.76% 2.04% 2.60%

欧元兑美元 1.22                             0.03% 0.51% 0.55% -0.58%

英镑兑美元 1.40                             0.05% 0.09% 2.39% 3.81%

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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