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欧洲股票持续调整 

摘要： 

银保监会修订发布《保险公司偿付能力管理规定》，自 3 月 1 日起施行。规定要求，偿

付能力达标公司须同时满足核心偿付能力充足率不低于 50%、综合偿付能力充足率不低

于 100%以及风险综合评级在 B 类及以上三项条件。对于偿付能力不达标公司，监管部门

应当根据其风险成因和风险程度采取针对性的监管措施。 

水利部部长鄂竟平：2021 年将高标准推进重大水利工程建设，加快黄河古贤水利枢纽工

程等 150 项重大水利工程建设，争取早开工、多开工；重点推进南水北调东线一期北延

应急供水工程及东、中线一期工程配套建设任务。 

拉加德：欧元区复苏有点延迟但并没有跑偏欧洲央行行长拉加德（ChristineLagarde）在世

界经济论坛线上达沃斯的云论坛中提出，欧元区依然在走向经济复苏的过渡期，这个复

苏的过程虽被拉长，却并没有偏离既定的发展轨道。欧元区经济本季度增长率可能只有

0.6%，远低于去年 12 月所预计的 1.1%。拉加德对此点评称，第四季度欧元区的增长率依

然将呈负，这会影响第一季度的增长率。“假如把 2021 年这个’复苏之年’分成两部分，

第一部分就是疫苗已经投产而且开始推广，但是不确定性依然很高，因为变异病毒的出

现，接下来封锁措施依然将加强。”拉加德预计称。拉加德详细解释说，在复苏的第一

阶段，财政政策的持续跟进至关重要，依然要十分积极对实体经济作出支持。在货币政

策方面，拉加德的信息很明确，就是要继续支持各个经济板块，确保融资形势依然有利

于经济复苏。“到第二阶段，经济重新开放之后经济将不再是我们之前所说的’经济’，

而是新经济，这其中会有很多积极的提升，也将面临诸多挑战。”拉加德点评说。 

宏观大类： 

周一，全球股票也呈现一定后继乏力的现象，欧洲央行行长拉加德表示四季度欧元区增

长仍将是负值，并且因为变异病毒的出现，后续封城政策仍将延续，使得欧股出现一定

调整，但欧股调整对美股拖累不明显，关注后续进展。我们认为短期市场将进入震荡趋

势，一方面是经济数据很难完成利好接棒来推动股指和商品在短期内进一步上冲，制造

业进一步改善的驱动力仍不足，需要各国解除封锁，消费的快速回补后才有望带来新一

轮的超预期，进而拉动资产价格重启上升趋势；另一方面是市场消息多空掺杂，需要进

一步博弈，货币政策层面上最宽松的阶段已经过去，目前各国（主要是美国和欧洲）如

收益率曲线控制政策等控利率政策预期仍不强，不足以压制利率走高，财政刺激层面落

实仍需一定时间，拜登的 1.9 万亿刺激方案有待国会通过；此外，耶伦还提到将尽快推动

加税措施，短期对美股有一定不利，美元的短期反弹也对商品施加一定压力。 

总体而言目前市场处于利好青黄不接的阶段，但下跌也没有明显的催化剂，资产价格总

体估值或者预期计价过满，商品等待需求端，股指等待利润端的上升来支撑进一步的走
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高，因此我们认为后市场仍将处于震荡阶段。时间点上国内可能要看到春节假期过后，

而国外还要看疫苗接种进度，以及封锁政策到期时间，预计也在 2 月中旬至 2 月末。考

虑到冬季淡季及春节效应，工业品供需两端将偏淡，价格将面临一定压力，而 1-2 月央行

往往会提供相对充裕的流动性，因此我们相对更看好股指的上涨逻辑。长期来看，上半

年我们仍维持乐观，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，有望出现股、商共振上行的局

面。 

策略（强弱排序）：股票>商品>债券； 

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：% 

170

180

190

200

210

220

230

2017-08 2018-02 2018-08 2019-02 2019-08 2020-02 2020-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

165

167

169

171

173

175

177

190

195

200

205

210

215

2020/03/01 2020/05/01 2020/07/01 2020/09/01 2020/11/01 2021/01/01

城市二手房出售挂牌价指数:一线城市 城市二手房出售挂牌价指数:三线城市

 

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：% 
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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 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 
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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： 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 
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图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   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 

 

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，% 
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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 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    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 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          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 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：% 
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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 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：% 
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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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  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 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           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 

商品市场 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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