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FICC 与金融期货半年报：全球流

动性变局下的大类资产结构性机会 

2021-06-28 

宏观大类点评：国内经济温和放缓 

内需型商品上行有顶 

2021-06-16 

商品策略专题：内外经济节奏分化

下的商品配置策略展望 

2021-06-17 

风险资产超跌反弹 不改中性观点 

要闻： 

欧元区 8月制造业 PMI 初值为 61.5，创今年 2月来新低，预期 62，前值 62.8；服务业 PMI

初值为 59.7，预期 59.8，前值 59.8；综合 PMI 初值为 59.5，预期 59.7，前值 60. 2。德国

8 月制造业 PMI 初值录得 62.7，创今年 2 月以来新低，预期 65，前值 65.9；服务业 PMI

初值录得 61.5，预期 61，前值 61.8；综合 PMI 初值录得 60.6，预期 62.2，前值 62. 4。法

国 8月制造业 PMI 初值录得 57.3，创今年 2月以来新低，预期 57.3，前值 58；服务业 PMI

初值录得 56.4，预期 57，前值 56.8；综合 PMI 初值录得 55.9，预期 56.5，前值 56.6。 

美国 8月 Markit 制造业 PMI 初值为 61.2，预期 62.8，前值 63.4；服务业 PMI 初值为 55. 2，

创去年 12 月以来新低，预期 59.4，前值 59.9；综合 PMI 初值为 55.4，放缓至八个月低

点，预期 58.3，前值 59.9。 

央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会指出，全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋

严峻复杂，国内经济恢复仍然不稳固、不均衡，保持信贷平稳增长仍需努力。要统筹做好

今明两年宏观政策衔接，保持货币政策稳定性，增强前瞻性、有效性，把服务实体经济放

到更加突出的位置，以适度的货币增长支持经济高质量发展，助力中小企业和困难行业持

续恢复，保持经济运行在合理区间。央行行长易纲表示，要增强信贷总量增长的稳定性，

坚持推进信贷结构调整，促进实际贷款利率下行，小微企业综合融资成本稳中有降；要继

续推进银行资本补充工作，提高银行信贷投放能力。 

宏观大类： 

周一，A 股大幅反弹，市场呈现普涨态势，商品也多数录得上涨，动力煤、焦煤、焦炭领

涨，我们认为主要原因是近两周国内专项债发放较大，叠加前期市场超跌带来的反弹行情，

但是后续市场利空较多，9月美联储会议也大概率将释放更多鹰派信号，后续我们延续风

险资产的中性观点。本周将迎来杰克逊霍尔全球央行年会，在美联储 7 月已经官宣讨论

Taper 的情况下，该会议重要性有所下降，但还是需要关注是否会释放更多 Taper 的信息。 

美联储 7 月会议纪要透露了更多 Taper 的信息，一是年内大概率落实 Taper，“如果经济

按照他们的预期发展，今年开始放缓资产购买步伐可能是合适的”，二是美联储决策层存

在意见分歧，主要担心在于变异毒株的对经济前景的影响。展望后期，美联储官宣讨论缩

债到正式提出时间表的阶段是历史上 Taper 进程下风险资产调整较快的阶段，美元指数反

弹将带动资金回流美国，进而冲击新兴市场股指，后续我们预计美联储可能会在年底正式

公布 Taper 的时间表。此外，需要关注美国政府债务上限新协议的进程，一旦政府重新发

债，资金回流 TGA 账户或将造成“抽水”现象，将带动美债利率回升。 

商品内外分化的格局不变。近期受全球经济预期下修，以及美联储 Taper 的影响，整体商

品也出现明显调整。但我们看好外需主导型商品的观点仍延续，一方面是我们认为美国经
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济预期下修不会延续，目前欧盟和美国的每百人接种剂量分别在 120%、107%左右，随着

疫苗接种率的上升和后续限制政策进一步放开，将推动境外经济持续改善，并且在油价走

弱的背景下，欧佩克推迟或者减少增产的可能性也在增加。而国内经济面临诸多压力，政

治局会议令积极财政政策预期延后至四季度，并且指出在供给侧产能收紧政策落实上严

禁“运动式”“一刀切”，同时住建部和央行表态继续打压地产，此外国内疫情持续扩散

和中美博弈也将影响经济预期和国内终端需求。整体来看，我们对新兴市场股指持谨慎态

度，商品做多外需、做空内需对冲思路为主，原油链条商品和新能源有色金属等外需主导

商品延续看好观点。 

策略（强弱排序）：商品、股指等风险资产中性，关注美债利率变化； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。  
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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：% 
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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 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：% 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2018-01 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12 2021-07

DR007 SLF007 MLF007 OMO007

 

 

0

1

2

3

4

5

2019-01 2019-06 2019-11 2020-04 2020-09 2021-02 2021-07

O/N 1W 2W 1M

3M 6M 9M 1Y

 

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 
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