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春节期间市场动态快评 

疫情改善、疫苗接种加快、拜登政策落地主导市场 

 核心摘要 

第一，春节期间，全球市场风险偏好较高，全球股市普涨，主要国家国债收益率攀升，美国 10年期国债收益率突破 1.3%，

与经济复苏联系较为紧密的原油价格持续上涨，美元指数略有下行，英镑对美元升值显著。导致全球风险偏好回升的主

导因素在于：欧美疫情改善，新增确诊病例加速回落，疫苗接种速度加快，美国单日接种剂次超过 160万，以及拜登财

政刺激方案顺利落地的预期。 

第二，疫情改善、疫苗接种加快以及刺激政策的落地会进一步强化全球的经济复苏和再通胀预期，这仍是短期内主导全

球资产价格变化的主要因素。此外，我们也要关注经济复苏预期下，不同国家由于疫苗接种速度不同、政策刺激空间不

同所带来的分化。目前主要发达经济体的改善幅度好于新兴市场经济体，发达经济体中，美国要强于欧洲主要经济体。 

第三，国内货币政策更加注重灵活调整。我们认为不必对 2021年上半年的货币政策过于悲观，整体保持稳健态势。货

币政策的转弯包括货币流动性转弯、宽信用转弯以及政策利率变化转弯。货币流动性转弯在 2020年 5月已经发生，2021

年的政策转弯更多的体现在宽信用转弯，社融存量增速将会缓慢回落，在美联储退出宽松刺激之前，政策利率变化的转

弯大概率不会发生。由于货币政策短期关注目标发生阶段性变化，会导致市场利率短期偏离政策利率，但这不意味着货

币政策的转弯。2020年第四季度《中国货币政策执行报告》也强调，在观察市场利率时重点看市场主要利率指标（DR007）

的加权平均利率水平，以及 DR007在一段时期的平均值，而不是个别机构的成交利率或受短期因素扰动的时点值。 

 

一、大类资产走势回顾  

春节期间，全球市场风险偏好较高，全球股市普涨，主要国家国债收益率攀升，美国 10年期国债收益率突破 1.3%，与经济

复苏联系较为紧密的原油价格持续上涨，美元指数略有下行，英镑对美元升值显著。导致全球风险偏好回升的主导因素在于：

欧美疫情改善，新增确诊病例加速回落，疫苗接种速度加快，以及拜登财政刺激方案顺利落地的预期。 

拜登上任后，颁布、实施强制佩戴口罩令，使美国疫情形势开始加速改善。春节期间，海外各国疫情防控并未出现显著放松，

疫苗接种加快，这有助于降低投资者对疫情再次反复的担忧。2月 5日美国参议院以 51-50票表决通过一项预算法案，允许

拜登的 1.9万亿新冠疫情纾困计划通过“预算调节”的方式进行后续草拟和表决，强化了拜登刺激政策的加快落地。疫情改

善、疫苗接种加快以及刺激政策的落地会进一步强化全球的经济复苏和再通胀预期，这仍是短期内主导全球资产价格变化的

主要因素。 

具体来看： 

全球股市：春节期间，全球主要经济体股票市场普涨，其中英国、日经指数表现最为亮眼，累计涨幅 4%左右。 
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全球债市：春节期间，全球主要发达经济体的长期国债收益率普涨，其中美国十年期国债收益率上行最为显著，截至 2

月 16日，美国十年期国债收益率为 1.3%，上行 15BP。自 2021年初以来，美国、英国、法国、德国十年期国债收益

率分别上行 37BP、27BP、15BP、12BP。 

全球汇市：美元指数在 2月 4日达到 91.55高点后持续回落，春节期间延续此前的震荡下行态势，在 90.45附近盘盘整。

其他主要国家的货币相对美元均有所升值，其中英镑升值较为显著，这可能与英国的疫苗接种速度更快有关。离岸市场

人民币兑美元小幅升值，由节前的 6.44最高升值到 6.41。 

全球商品：原油价格震荡攀升，WTI原油由节前的 58.68美元/桶最高上涨到 60.14美元/桶，上涨 2.5%；COMX黄金

由节前的 1840美元/盎司下跌至 2月 16日的1792美元/盎司。整体表现为风险资产价格上涨，避险资产价格下跌。 

图表1 2021年以来欧美国家 10年期国债收益率（%） 

 

图表2 今年以来避险资产下跌，风险资产上涨 

 

资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 

 

二、海外疫情跟踪：全球新增确诊连续下降，美欧疫苗接种加速，美国领先欧洲 

央视新闻报道，当地时间 2月 15日，世卫组织举行新冠肺炎例行发布会。世卫组织总干事谭德塞表示，全球新冠肺炎

新增确诊病例数已连续第五周下降，上周新增确诊病例数量是去年 10月以来单周新增病例数量最低的。 

疫苗接种上，欧美国家普遍呈现加速接种，美国仍然领先欧洲主要国家。从每日接种量来看，最新截至 2月 14日，美

国每日接种剂次连续三天超过 160万剂，呈不断加速状态；其次是英国，过去十日稳定在每日接种 40万剂；德国和法

国接种有所加快，每日接种超过 10万剂。从接种比例来看，英国最为领先，2月 13日比例为 23%；其次是美国，最新

接种比例为 15.8%；德国、法国和意大利目前的接种比例都不足 5%。 

此外，2月 14日，日本政府审批通过了美国辉瑞公司等研发的疫苗，计划从 17日起，率先对医护人员开始新冠疫苗接

种工作，并在 4月之后，将接种人群扩大到老年人等其他群体。韩国政府 15日宣布，韩国定于 26日启动新冠疫苗接种，

使用英国阿斯利康制药公司所产疫苗。 

疫苗接种的速度和比例一定程度会影响短期经济修复的节奏，也会对各国的汇率变化产生影响，通常，疫苗接种比例越

高、速度越快的国家汇率走势短期会更强一些。 
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图表3 美国接种领先欧洲主要国家（剂次） 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

 

三、国内政策：货币政策更加强调灵活调整 

春节前央行发布 2020年第四季度《中国货币政策执行报告》，报告对当前的经济增长给予较高认可，认为我国经济向常

态回归，内生动能逐步增强，宏观形势总体向好。具体表现在：近期工业生产明显升温，出口动能保持强劲，制造业投

资趋于回暖，消费总体呈现恢复态势，就业民生得到较好保障，市场预期稳定，经济运行中的积极因素增多。物价方面，

2020年第四季度以来生产资料价格加快上涨，PPI同比降幅进一步收窄，短期内有望转正。当然，未来一段时间国内外

疫情演进及防控措施对供求两端的冲击还有不确定性，仍需对短期物价走势保持密切关注。 

货币政策方面保持“总闸门”的提法，更加强调灵活调整。对于 2021年 1月下旬的银行间市场利率的大幅波动也给出

回应。报告认为判断短期利率走势首先要看政策利率是否发生变化，主要是央行公开市场 7天期逆回购操作利率是否变

化，而不应过度关注公开市场操作数量。公开市场操作数量会根据财政、现金等多种临时性因素以及市场需求情况灵活

调整，其变化并不完全反映市场利率走势，也不代表央行政策利率变化。其次，在观察市场利率时重点看市场主要利率

指标（DR007）的加权平均利率水平，以及 DR007在一段时期的平均值，而不是个别机构的成交利率或受短期因素扰

动的时点值。 

此外，在专栏三和四中，报告也提出要关注大国货币政策的溢出效应和居民部门的债务风险。长期来看，随着疫情得到

控制、经济复苏态势明确，主要经济体央行宽松货币政策将可能退出，届时资本流动方向也可能出现变化，这对我国这

样的超大型经济体而言是正常的，但也要防范相关风险。我国居民部门债务风险尚在可控范围。但也要看到，2011年以

来我国居民部门杠杆率持续走高，2011年末至 2020年上半年的上升幅度超过 31个百分点，居民债务继续扩张的空间

已非常有限，相关风险值得关注。要高度警惕居民杠杆率过快上升的透支效应和潜在风险。 

总结来看，我们认为不必对 2021年上半年的货币政策过于悲观，整体保持稳健态势。货币政策的转弯包括货币流动性

转弯、宽信用转弯以及政策利率变化转弯。货币流动性转弯在 2020年 5月已经发生，2021年的政策转弯更多的体现在

宽信用转弯，社融存量增速将会缓慢回落，在美联储退出宽松刺激之前，政策利率变化的转弯大概率不会发生。由于货

币政策短期关注目标发生阶段性变化，会导致市场利率短期偏离政策利率，但这不意味着货币政策的转弯。如为了缓解

永煤事件对信用债市场的冲击，货币政策在 2020年 12月份转为阶段性宽松；随着信用债市场的修复以及前期的宽松导

致债券市场隔夜质押式回购回升，债券市场短端再现加杠杆行为，2021年 1月下旬，央行迅速抬升了市场利率，之后
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再次回落到政策利率附近。就像《货币政策执行报告》所说，在观察市场利率时重点看市场主要利率指标（DR007）的

加权平均利率水平，以及 DR007在一段时期的平均值，而不是个别机构的成交利率或受短期因素扰动的时点值。 

 

图表4 DR007短期会偏离7天逆回购利率，但滚动均值围绕政策利率波动（%） 

 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 
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