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相关研究 

[Table_OtherReport]  1-2 月出口料见顶回落，股弱债强趋势

将形成 

 经济拐点就在当下 
 股债均冲高回落，资金恐难再宽松 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 疫情不止，宽松不已。11 月永煤等信用债违约事件、12 月中旬中央经

济工作会议提出“不急转弯”以及辽宁、石家庄等地疫情爆发，使资金

面宽松持续超预期。随着疫情逐渐受控，隔夜和七天回购利率已明显抬

升，这使得前半周股债同弱。然而，疫情在上周四周五出现了变化，北

京和上海疫情突然爆发，引发市场对宽松持续的预期，又导致了股债同

涨行情出现。创业板与上证 50 之差也因此创新高。 

 

 本土多地疫情爆发。石家庄疫情明显受控，整体病例呈下降态势，但黑

龙江、吉林两地爆发，北京上海疫情的扰动有所增加。本次病毒传染性

和隐蔽性明显更强，为疫情防控带来更大挑战，增加担忧。本次疫情中

石家庄出现了 11 次检测呈阴性最后确诊的病例。现行“14+7+7”的更

严格隔离要求，以及上周国家倡导的春节不返乡政策均是在考虑疫情防

控难度增加的基础上做出的相应调整。 

 

 以色列疫苗接种率全球领先。以色列是新冠疫苗接种启动最早、进度最

快的国家之一。目前以色列的疫苗接种率全球居首，已经有超过 1/3 的

人开始接种新冠疫苗，预计可能是全球首个完成适龄人口全民免疫的的

国家。与此同时，以色列新增确诊病例数从 1 月 17 号开始降低，不排

除是疫苗起到了较大作用，后续疫情走势仍需持续观察。 

 

 拐点日益临近。目前的股债双牛主要是因为疫情导致货币宽松所致，需

要密切关注疫情进展。如果疫情得以快速控制，留意短端利率抬升对股

债的风险。以中期维度观察，由于 1-2 月是数据空窗期，市场仍然会延

续之前的逻辑，股市相对较强。但经济的环比增速拐点在 1-2 月，2-3 月

会逐渐明晰。因此我们建议在 1-2 月内对股市要开始战略性防守，对债

市要开始战略性进攻。 
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1 疫情不止，宽松不已 

疫情不止，宽松不已。自 11 月永煤等信用债违约事件发生以来，货币持续宽松；

12 月中旬中央经济工作会议提出“不急转弯”之后，货币继续保持宽松；随后辽宁、石

家庄等多地疫情爆发，资金面仍然宽松不减。银行间隔夜质押式回购利率一度低于 3-4

月份的水平。随着疫情逐渐受控，利率水平开始抬升。从资金利率上看，隔夜和七天回

购利率已明显上升。这使得前半周股债同弱。然而，疫情在上周四周五出现了变化，北

京和上海疫情突然爆发，引发市场对宽松持续的预期，又导致了股债同涨行情出现。 

 

图 1：11 月以来货币市场宽松持续超预期 

 

资料来源：Wind,首创证券；注：2020-10-30=100 

 

图 2：宽松再次导致股债双牛 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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创业板与上证 50 之差创新高。相比于主板，由于创业板往往对货币流动性更为敏

感，因此本轮疫情及其导致的宽松使创业板与上证 50 之差迅速拉升，并创出新高。 

 

图 3：创业板与上证 50 之差创新高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 本土多地疫情爆发，防控难度升级 

本土多地疫情爆发。石家庄疫情明显受控，整体病例呈下降态势，截止周六，上周

累计新增 126 例，大大低于上周新增的 517 例，但黑龙江、吉林两地爆发，截止周六，

上周黑龙江新增 243 例，吉林新增 166 例，疫情完全受控可能仍需数日。北京上海疫情

的扰动增加，多日都出现了零星病例，截止周六，北京上周累计新增确诊病例 18 例，

上海上周累计新增确诊病例 12 例。 

 

图 4：国内本地日新增确诊病例数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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本次病毒传染性和隐蔽性明显更强，为疫情防控带来更大挑战，增加担忧。本次疫

情中石家庄出现了 11 次检测呈阴性最后确诊的病例，疫情防控的难度更大，复杂性更

高。相较于之前的 14 天隔离防疫要求，现在已经普遍采取“14+7+7”（包括集中隔离 14

天后，继续集中隔离观察 7 天，然后进行 7 天居家健康监测）的更严格的隔离要求，以

及上周国家倡导的春节不返乡政策也是在考虑疫情防控难度增加的基础上做出的相应

调整。 

 

3 以色列新冠疫苗接种率全球领先 

以色列疫苗接种率全球领先。以色列是新冠疫苗接种启动最早、进度最快的国家之

一。目前以色列的疫苗接种率全球居首，已经有超过 1/3 的人开始接种新冠疫苗，预计

可能是全球首个完成适龄人口全民免疫的的国家。据以色列卫生部长尤利·埃德尔斯坦

透露，以色列已有超过 250 万人接种第一剂疫苗，其中大约 100 万人已经完成两剂疫苗

的接种，以色列总人口 900 多万。目前以色列正以每天给 20 万人接种疫苗的进度，朝

3 月底前给 500 万人接种的目标迈进。 

以色列新增确诊数开始下降，疫苗是否起主要作用仍需进一步验证。以色列的两家

医疗机构服务商 Clalit 以及 Maccabi 的数据均表明第一针注射 14 天后可明显降低感染

率。以色列新增确诊病例数从 1 月 17 号开始降低，不排除是新冠疫苗起到了较大作用，

后续疫情走势仍需持续观察。 

 

图 5：以色列每百人新冠疫苗接种量 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 6：以色列日新增确病例诊数开始下降 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

4 后市展望 

拐点日益临近。目前的股债双牛主要是因为疫情导致货币宽松所致，需要密切关注

疫情进展。如果疫情得以快速控制，留意短端利率抬升对股债的风险。以中期维度观察，

由于 1-2 月是数据空窗期，市场仍然会延续之前的逻辑，股市相对较强。但经济的环比

增速拐点在 1-2 月，2-3 月会逐渐明晰。因此我们建议在 1-2 月内对股市要开始战略性防

守，对债市要开始战略性进攻。 
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