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风险偏好回归，大宗商品表现强势 

一、“就地过年”或带来经济高景气度。就地过年政策的影响下，今年春节

人口迁移规模明显减少，交通客流量与正常年份相比出现明显的下跌。同时，就

地过年催生了观影人数的增加和快递量的快速增长。 

由于疫情的影响，多地提倡“就地过年”，这或打破往年低生产传统，支撑

春节月份景气高于往年。从高频数据上来看，春节期间返乡节奏提前、速度放缓、

返乡人口数量降低，有利于春节后的复工进程加快，对生产可能是正向影响，同

时，就地过年带来消费的高增长，或支撑春节月份的经济景气度高于往年。 

二、全球性通胀压力加大。全球疫苗加速接种、经济复苏之下，近期大宗商

品持续涨价。其中美国原油由于德州寒潮导致的减产更已大幅上行至 63 美元/

桶。与此同时，由于疫苗分配上的不平衡，导致消费端的欧美发达国家疫情改善

快于原材料提供和生产端的发展中国家，需求增长快于供给修复将导致全球供

需紧张进一步加剧。随着大宗商品涨价，1月 PPI同比 0.3%，为 2020年 2月以

来首次回正。后续随着 3、4月投资建设开工加速，工业品涨价效应向下传导，

国内通胀压力也将逐步显现。 

三、风险偏好回归，大宗商品表现强势。海外疫情持续改善，疫苗接种进展

顺利，美国 1.9 万亿财政刺激“呼之欲出”，这使得市场对全球经济复苏预期

升温，风险偏好上行带来风险资产向好而避险资产承压，股票、大宗商品等风险

资产的表现要好于债券代表的避险资产。 

对于大宗商品，我们维持前期的观点：一是，全球经济有望持续复苏，补库

需求或带动制造业加快修复，金属类品种将长期受益；二是，疫苗加快得到普

及，疫情的影响持续减弱，或带动全球旅游业复苏，原油等油品类需求前景较为

乐观；三是，主要经济体维持宽松的货币环境，美国新一轮的财政刺激有望得以

通过，将有效提振未来的通胀预期，叠加美元指数长期走弱，商品市场有望迎来

新一轮的牛市。 

摘要 
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一、经济 

1）“就地过年”或带来经济高景气度 

就地过年政策的影响下，今年人口迁移规模明显减少，交通客流量与正常年份相比出现明显的下

跌。春节前一周，客运量较 2020年和 2019年同期均减少 70%-80%。由于回乡人口减少，这导致春节

后返回城市的人口也明显减少。此外，春节期间客运量大幅减少，2 月 11日至 17日，国家铁路发送

旅客 2332.7 万人次，较 2019 年同比下降 60.8%，较 2020 年同比增长 3.0%。由此也催生了观影人数

的增加和快递量的快速增长。 

1）根据猫眼数据，今年除夕至初六实现总票房 78 亿元（含服务费），相比 2019年同期增长 32%，

创春节档最高票房记录。 

2）国家邮政局快递大数据平台监测显示，春节期间(2 月 11 日至 17 日)，全国邮政快递业累计

揽收和投递快递包裹 6.6 亿件，同比增长 260%。全网揽收量是去年同期的 3 倍左右，投递量更是达

到 3-4倍。 

总的来看，由于疫情的影响，多地提倡“就地过年”，这或破往年低生产传统，支撑春节月份景

气高于往年。春节期间返乡节奏提前、速度放缓、返乡人口数量降低，有利于春节后的复工进程加快，

对生产可能是正向影响，同时，就地过年带来消费的高增长，或支撑春节月份景气高于往年。 

图表 1：全国客运量 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind 

2、疫情整体延续改善趋势。本周全球新增确诊病例先增后降，回落至 37.4万例，其中，美国日

度新增确诊病例先降后增，临近周末回升至 10 万以上，可能与美国部分地区遭受寒冷天气，居民不

得不外出集中购买食品加大了接触有关，后续情况需密切观察。欧洲也维持低位，继续改善，其中英

国回落至 1万例。后续随着天气的转暖，病毒活性降低，预计疫情将继续改善。 

疫苗接种继续加速。目前全球累计接种超过 2亿剂，美国已经接种 5959 万剂、其中 4198万人已
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经至少接种 1 剂，1704 万人完成接种；平均每天接种速度为一度略有回落，但仍高达 160 万，但过

去几天略有回落至 129万剂。 

图表 2：当日新增新冠肺炎确诊病例 

 

 

 图表 3：疫苗接种继续加速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind  数据来源：Wind 

3、全球性通胀压力加大。全球疫苗加速接种、经济复苏之下，近期大宗商品持续涨价。其中美

国原油由于德州寒潮导致的减产更已大幅上行至 63 美元/桶。与此同时，由于疫苗分配上的不平衡，

导致消费端的欧美发达国家疫情改善快于原材料提供和生产端的发展中国家，需求增长快于供给修复

将导致全球供需紧张进一步加剧。随着大宗商品涨价，1 月 PPI 同比 0.3%，为 2020 年 2 月以来首次

回正。后续随着 3、4月投资建设开工加速，工业品涨价效应向下传导，国内通胀压力也将逐步显现。 

图表 4：全球通胀压力显现 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind 

 

2）工业生产料将逐步回暖 
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化工：节后需求和生产料将逐步回升。需求方面，节后随着生产生活的恢复，需求预期较为乐观，

本周 PTA 产业链产品价格普遍走强，PTA、聚酯切片、涤纶 POY 价格均同步上涨。生产端开始稳步回

升，本周 PTA产业链负荷率同比均有回升，其中，PTA 开工率持稳，聚酯工厂负荷率和江浙织机负荷

率双双回升。 

钢铁：节后复产速度料将加快。节后首周，Mysteel 样本内钢厂高炉开工率回升至 66.44%，钢材

价格反弹后，钢厂利润得以修复，同时基于对未来需求的乐观预期，钢厂积极复产。春节期间需求近

乎停滞，使得钢材厂库、社库均出现大幅累计，累库幅度甚至都超过去年同期。节后钢材价格大涨，

钢材利润有所改善。 

图表 5：PTA产业链负荷 

 

 

 图表 6：钢厂高炉开工率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind  数据来源：Wind 

3）地产、汽车需求季节性走弱 

春节期间地产销售季节性走弱。截至 2 月 14 日，30 个大中城市商品房成交面积累计同比增

106.92%，主因去年同期受疫情影响地产销售几乎停滞，从绝对值来看，2 月 14 日当周仅成交 91.99

万平方米，较节前大幅下滑，符合季节性特征。往后看，随着节假日的结束，预计销售需求有望逐步

回暖，不同地区的销售可能出现明显的分化。与此同时，春节期间 100大中城市，土地销售均明显走

弱。 

2 月的乘用车市场零售走势较好。乘联会数据显示，第一周日均零售达到 5.4万辆，环比 1月第

一周增长 15%，这是比较好的表现。2月第一周环比 1月第一周的批发销量下降 2%是很好的表现，主

要体现了市场零售在春节前回暖，经销商的进货热情较高。与此同时，春节期间汽车产销均同步季节

性走弱。 

图表 7：30大中城市地产销售情况 

 

 

 图表 8：当周日均销量:乘用车 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

二、物价：节后食品价格有所回落 

1）食品价格有所回落。在天气回暖及保供的影响下，春节后食品价格较节前回落，节后首周蔬

菜均价环比节前下跌 4.18%，猪肉均价环比节前下跌 5.62%。 

2）物价回升压力有限，CPI 短期或保持低位。在高基数下，1月 CPI同比再度转负。往后看，春

节前后由于消费需求季节性走高，物价短期或继续回升，但去年同期受疫情影响基数较高，CPI同比

短期或保持低位。全年来看，猪周期下行和国际油价波动将会是主导 CPI走势的关键因素，随着生猪

产能的持续恢复，猪肉价格将逐步下行，从而拖累食品价格；而国际原油供需结构改善，价格中枢将

持续抬升，对非食品价格具有一定的拉动。进一步考虑基数因素，2021 年一季度 CPI 将继续走低，

二季度或是全年的高点，三季度重新下行，四季度小幅走高。 

3）全球经济共振复苏，PPI 有望延续回升。一方面，在疫情和减产等因素的影响下，铜、原油等

部分大宗商品供给端出现改善，另一方面，随着疫苗的逐渐普及，疫情对全球经济的影响持续弱化，

主要经济体维持宽松的政策基调，全球经济复苏有望加速，在全球经济共振复苏的提振下，工业品价

格有望继续走高，PPI将继续处于向上的修复通道中。进一步考虑基数的因素，2021年 PPI的高点可

能出现在 5-6月份。 

图表 9：节后食品价格有所回落 

 

 

 图表 10：大宗商品价格多数上行 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 

三、政策与消息面 

国内 

1、央行转发金融时报文章称，当前已不应过度关注央行操作数量，否则可能对货币政策取向产

生误解，重点关注的应当是央行公开市场操作利率、MLF 利率等政策利率指标，以及市场基准利率在

一段时间内的运行情况。 

2、中央全面深化改革委员会第十八次会议强调，加快攻克重要领域“卡脖子”技术，有效突破

产业瓶颈，牢牢把握创新发展主动权。要围绕扩大内需深化改革，加快培育完整内需体系，健全区域

协调发展体制机制、城乡融合发展体制机制，加快推进以人为核心的新型城镇化，深化土地制度、户

籍制度改革，建立健全巩固拓展脱贫攻坚成果同乡村振兴有效衔接机制，健全再分配调节机制，扎实

推动共同富裕。完善重要民生商品价格调控机制，全面加强药品监管能力建设。 

国际 

1、拜登财政刺激计划推进顺利，民主党弹劾特朗普再次失败 

1）据 Bloomberg报道，美国众议院计划在 2月 26 日对拜登的 1.9万亿美元救助计划进行投票表

决。上一轮救助计划中的失业救济金将于 3月 14日到期，预计拜登新计划将在该日期之前表决通过。 

2）特朗普弹劾案方面，由于 2 月 13 日参议院投票中赞成弹劾特朗普的议员数未超过三分之二，

民主党弹劾特朗普再次失败，弹劾案审理结束。随着未被国会定罪，特朗普保留了再次参加总统大选

的参选资格。 

3）春节前，中美两国领导人首次通话，并释放较为积极信号。同时，拜登政府要求暂定抖音、

微信海外版的禁令。 
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