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相关研究 

[Table_OtherReport]  1-2 月是经济拐点，战略性股弱债强 

 疫情不止，宽松不已，持续关注疫情变

化 
 1-2 月出口料见顶回落，股弱债强趋势

将形成 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 过去两周的流动性收紧对市场影响很大，但预计将进入尾声。

上周央行累计净投放 960 亿元。货币市场利率在上周的下半周

已经基本回到了正常水平，1 天和 7 天银行间质押式回购基本

接近三周前的水平。但值得关注的是，上周四周五 DR007 开盘

价连续两日异动上调，打破逾 10 个月来稳势，需要警惕央行

主动引导资金价格上行的可能。 

 

 市场对流动性收紧的预期仍在发酵，国债收益率继续大幅上

行，国证 2000 指数加速下跌。上周，沪深 300 指数涨幅 2.45%，

南华工业品指数累计涨幅 2.5%，10 年期国债收益率累计上行

3.78BP，反映 A 股市场小盘股票价格变动趋势的国证 2000 指

数累计跌幅 4.2%，市场二八分化现象愈演愈烈。 

 

 预计本周情绪将有所回暖，市场的焦点逐渐集中在海内外经济

的基本面走势上。全球经济基本面向好，主要表现为：首先，

疫苗的大规模接种带来全球疫情好转，全球经济复苏加速推

进，需求回暖加快。其次，美国财政刺激强化市场预期。拜登

1.9 万亿财政刺激进入获批快速通道，经济刺激措施迎来重大

利好，再度强化市场预期。股市和原油大涨，美国长债继续遭

到抛售。 

 

 上周，国际油价表现尤为强劲，除了经济增长预期可能带来的

需求大幅回升外，还有以下三个因素：美国原油库存大幅减少、

OPEC +坚持其收紧供应政策、沙特提高给欧美买家的所有等级

价格。 

 

 疫情好转叠加美国的财政刺激使上周的全球市场呈现了“Risk 

On”走势，预计将有所持续，但国内的基本面变化对国内资本

市场的影响更为关键，后续持续关注央行流动性的变化以及节

后经济复苏的情况。 

 

 对股市和商品要战略性防守，对债市要战略性进攻。以中期维

度观察，经济的环比增速拐点在 1-2 月，2-3 月会逐渐明晰。因

此我们建议从现在开始对股市和商品要战略性防守，对债市要

战略性进攻。 
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1 流动性紧缩接近尾声，但紧缩预期仍在持续 

过去两周的流动性收紧对市场影响很大，但预计将进入尾声。上周央行公开市场累

计进行了 4800 亿元逆回购操作，共有 3840 亿元逆回购到期，因此上周净投放 960 亿

元。 

货币市场利率在上周的下半周已经基本回到了正常水平。1 天银行间质押式回购加

权利率上周累计下行 4.70BP 报 1.89%，7 天银行间质押式回购加权利率上周累计下行

2.09BP 报 2.30%，基本接近三周前的水平。值得关注的是，上周四周五 DR007 开盘价

连续两日异动上调，打破逾 10 个月来稳势，需要警惕央行主动引导资金价格上行的可

能。 

 

图 1：货币市场利率已趋正常，但市场情绪较差 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

然而，市场对流动性收紧的预期仍在发酵，国债收益率继续大幅上行，国证 2000 指

数加速下跌。上周，沪深 300 指数涨幅 2.45%，南华工业品指数累计涨幅 2.5%，10 年

期国债收益率累计上行 3.78BP，反映 A 股市场小盘股票价格变动趋势的国证 2000 指数

累计跌幅 4.2%，市场二八分化现象愈演愈烈。 
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图 2：紧缩预期仍在发酵，股市分化严重 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

周日央行公开市场净投放 500 亿元，Wind 数据显示，下周至春节假期（2 月 8 日至

2 月 17 日）央行公开市场将有 2800 亿元逆回购到期，其中下周一至周三分别到期 1000

亿元、1000 亿元、800 亿元；此外 2 月 17 日有 2000 亿元 MLF 到期，恰好落在春节长

假最后一天，实际到期日为 2 月 18 日。下周需关注节前央行的逆回购操作和对 MLF 的

续作。 

 

2 全球基本面向好，强化市场预期 

预计本周的情绪将有所回暖，市场的焦点逐渐集中在海内外经济的基本面走势上。

全球经济基本面向好，主要表现为： 

首先，疫苗的大规模接种带来全球疫情好转，全球经济复苏加速推进，需求回暖加

快。截止 2021 年 2 月 5 日，全球疫苗接种率达到 1.58%，其中美国、英国疫苗接种率分

别达 11.01%和 16.91%，全球疫苗接种率最高的以色列高达 62.12%。随着海外防疫政策

的收紧以及疫苗接种的推进，全球周新增确诊病例数连续三周下降，疫情增速出现放缓

势头。疫情好转带来全球经济复苏加速推进，需求回暖加快。 

其次，美国财政刺激强化市场预期。拜登 1.9 万亿财政刺激进入获批快速通道，经

济刺激措施迎来重大利好，再度强化市场预期，股市和原油大涨，道琼斯工业指数本周

累计涨幅为 3.89%，原油周涨幅逾 8%，美国长债继续遭到抛售，美国 10 年期国债期货

本周累计跌 0.24%。 
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图 3：全球市场呈现“Risk On”走势（2020-07-01=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

上周，国际油价表现尤为强劲，美布两油双双日线录得五连阳。美原油创逾一年新

高至 57.29 美元/桶，收报 57.07 美元/桶，周线涨幅约 9.46%，为 10 月以来最大单周涨

幅。布伦特原油本周上涨 8.2%，最高触及 59.79 美元/桶，为 2020 年 2 月底以来新高，

收报 59.62 美元/桶。原油大幅上涨是多种因素共同作用的结果，除了经济增长预期可能

带来的需求大幅回升外，还有以下三个因素： 

首先，美国原油库存大幅减少。周三，美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，

美国截至 1 月 29 日当周 EIA 原油库存变动实际公布减少 99.4 万桶，预期减少 50 万桶，

库存减少大幅超出预期。其次，OPEC +产油国已承诺继续消耗由疫情引起的石油过剩，

而全球库存却继续减少，在周三的一次会议上，OPEC +坚持其收紧供应政策；最后，

沙特保持供应亚洲的原油价格不变，同时提高给美国和欧洲买家的所有等级价格。 

 

疫情好转叠加美国的财政刺激使上周的全球市场呈现了“Risk On”走势，预计将有所

持续，但国内的基本面变化对国内资本市场的影响更为关键，后续持续关注央行流动性

的变化以及节后经济复苏的情况。 

 

3 后市展望 

对股市和商品要战略性防守，对债市要战略性进攻。以中期维度观察，经济的环比

增速拐点在 1-2 月，2-3 月会逐渐明晰。因此我们建议从现在开始对股市和商品要战略

性防守，对债市要战略性进攻。 
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