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美债利率急升冲击贵金属 美国财政政策或超预

期 

摘要： 

1. 商务部等 12 部门印发《关于提振大宗消费重点消费促进释放农村消费潜力若干措施

的通知》。《通知》提出五个方面工作任务：一是稳定和扩大汽车消费，开展新一轮

汽车下乡和以旧换新；二是促进家电家具家装消费；三是提振餐饮消费；四是补齐

农村消费短板弱项；五是强化政策保障，完善惠企政策措施，鼓励各地通过财政补

助、金融支持等手段推动非国有房屋出租人加大租金减免力度。 

2. 据英国广播公司 4 日报道，南非医学专家在对本国内发现的变异新冠病毒进行研究

后表示，现有的辉瑞和牛津等疫苗可能对其无效。英国医学专家早前表达了相同的

担忧。报道称，南非医学专家夏比尔·马齐曾负责牛津疫苗在南非的临床试验，他

在接受采访时表示，有关现有新冠疫苗对南非发现的变异病毒无效的担忧是“理论

上的，但也是有理有据的”。南非已经开始对变异病毒的抗性进行测试，具体结果将

会在数周之内出炉。 

3. 沙特阿拉伯意外宣布将在 2、3 月份自愿大幅减产，其他欧佩克+成员国则保持产量

稳定或小幅增产。沙特能源大臣表示，将在未来两个月自愿减产 100 万桶/日。这个

减产力度将远远抵消俄罗斯和哈萨克斯坦在 2、3 月份每月合计增产 7.5 万桶/日的影

响。沙特之举反映出其担心欧洲疫情卷土重来对全球石油需求可能造成的冲击，同

时也凸显沙特决心避免与俄罗斯打新的价格战。 

4. 外交部回应纽交所重新推进中国三大运营商摘牌：美方这么做最终受损害的是它自

身的国家利益、信誉和形象，它作为全球资本市场的地位和信心，必定会遭到侵蚀

和损害；中方也将采取必要措施维护中国企业的正当合法权益。 

5. 1 月 7 日，央行、外汇局发布《关于调整企业跨境融资宏观审慎调节参数的通知》称，

决定将企业的跨境融资宏观审慎调节参数由 1.25 下调至 1。本通知自发布之日起实

施。企业因此次参数调整导致跨境融资风险加权余额超出上限的，本通知发布之前

的跨境融资合约可持有到期。1 月 5 日，根据企业业务需求，人民银行、国家外汇管

理局决定将境内企业境外放款的宏观审慎调节系数由 0.3 上调至 0.5。 

6. 欧元区 2020 年 12 月季调后 Markit 制造业 PMI 终值下修，由初值的 55.5 下修

至 55.2，初值为 53.8，创 31 个月高点，德国终值下修至 58.2，创 34 个月高点，

法国升至 51.1，创两个月新高。美国 12 月 Markit 制造业 PMI 终值录得 57.1，

创 2014 年 9 月以来新高。 
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商品策略： 

上周股票和商品再度共振走强，MSCI 美国、欧洲分别录得上涨 1.9%、3.3%，沪深 300

指数表现突出，录得上涨 5.45%，Wind 商品指数上涨 3.25%，原油录得上涨 8.3%领涨整

体商品，有色、化工、焦煤钢矿、油脂油料分别上涨 4.4%、3.3%，5.5%，2.8%，黄金录

得下跌 1.3%略超预期。 

其次我们来关注近期市场主线，国内方面：1、多部门发通知支持大宗消费和农村消费，

印发《关于提振大宗消费重点消费促进释放农村消费潜力若干措施的通知》，其中汽车、

新基建、家具家电等相关板块收到提振，但整体来看今年的政府刺激力度将较去年有所

下降；2、拜登当选难以扭转中美关系，此前市场所预期的拜登对外政策相对温和利空美

元，目前来看并不恰当，美方仍在持续对中国企业进行施压和限制；3、央行下调企业跨

境融资宏观审慎调节参数，此外还上调了企业境外放款的宏观审慎调节系数，主要目的

是引导资金走出去，但能够一定程度减缓人民币快速升值的态势。海外方面，1、海外疫

情仍然严峻，一方面是南非专家透露疫苗或许对变异病毒无效，另一方面，欧美新增病

例仍在激增，1 月 8 日美国和欧洲分别新增 32.4 和 22.8 万例，美国再度刷新增速高点；2、

民主党横扫两院，美国的财政政策将超预期，上周民主党拿下佐治亚州参议院两个关键

席位，宣告同时掌控两院，也就意味着后续更大规模的疫情纾困、新能源刺激政策将加

码，拜登在上周五表示将发放 2000 美元的刺激支票，以及数万亿的经济刺激计划，将对

美元和美国经济预计造成提振；3、沙特自愿减产提振油价，上周沙特能源大臣表示，将

在未来两个月自愿减产 100 万桶/日，凸显沙特避免与俄罗斯打价格战的态度，对后续油

价提供较强支撑。 

上周商品再度走强，民主党超预期横扫两院使得美国财政政策超预期，一方面利率早于

通胀回升使得实际利率抬升，黄金配置逻辑短期面临冲击，短期我们下调其配置位置。

另一方面，刺激政策对大宗商品价格能够形成一定利好。国内新基建、非石化能源建设

以及海外汽车的销量好转均利好工业品，但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，长周期的变量下有色受益最显著；农产品方面，美国

通胀回升预期和国内猪周期见顶，对家禽和油脂油料板块同样有所利好，而且 12 月以来

全球拉尼娜气候快速增强，有利于软商品价格上涨；能源化工板块来看，原油增产风险

明显下降，上周沙特自愿减产摆明避免与俄罗斯价格战的态度，能化板块的启动就差疫

情褪去需求复苏的东风。 

策略（强弱排序）：农产品>工业品=贵金属=能化； 

风险：地缘政治风险；全球疫情风险；美国全面封城。     
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商品市场数据观察 

 商品价格变动 

 

图 1： 板块价格周度变动               单位：%  图 2： 板块价格月度变动               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： 品种价格周度变动                                                                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 品种价格月度变动                                                                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 流动性变动 

 

图 5： 板块成交量（指数化）           单位：点  图 6： 板块持仓量（指数化）           单位：点 
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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 7： 成交量周度变化（前五vs后五）      单位：%  图 8： 持仓量周度变化（前五vs后五）      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 9： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

宏观高频因子跟踪 

 经济增长 

上游： 

图 11： 环渤海动力煤                单位：元/吨  图 12： MyIpic 矿价指数:综合            单位：无 

500

520

540

560

580

600

620

2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K)

 

 

0

50

100

150

200

250

2005-01 2008-01 2011-01 2014-01 2017-01 2020-01

MyIpic矿价指数:综合

 

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 13： IPE 布油                   单位：美元/桶  图 14： LME 基本金属指数               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 

 

中游： 

 

图 15： 高炉开工率:全国                 单位：%  图 16： Myspic 综合钢价指数             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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图 17： 中国盛泽化纤价格指数            单位：无  图 18： 涤纶长丝 POY                单位：元/吨 
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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 19： 水泥价格指数                   单位：点  图 20： 中国玻璃价格指数               单位：点 
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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 

 

下游： 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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