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油价小幅拉升带动整体商品 

摘要： 

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。 

财政部部长刘昆详解 2021 年积极的财政政策。刘昆表示：1、财政政策“提质增效”，

主要是从优化结构和加强管理着眼，进一步完善政策实施机制，向内挖潜，切实提升政

策效能和资金效益。2、完善减税降费政策，一方面，持续推进助企纾困政策，保持一定

的减税降费力度，另一方面，严格监管，将严控非税收入不合理增长，坚决防止弱化减

税降费政策红利等。3、创造性设立财政资金直达机制。4、加强保障民生，包括落实就

业优先政策，统筹用好就业补助资金等各类资金；促进教育高质量发展，加大教育财政

投入；稳步提高社会保障水平等。5、防范涉及财政领域的重大风险。一方面，维护国家

经济安全，针对影响经济安全的薄弱环节和短板不足。另一方面，保障财政自身安全。

平衡好促发展和防风险的关系，抓实化解地方政府隐性债务风险工作。 

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。 

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。沙特的减

产承诺令全球市场原油供应量将低于交易员预期，纽约原油价格飙升至 10 个月高位。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。 

宏观大类： 

周二，受沙特在未来两个月自愿减产 100 万桶/日的消息利好，油价小幅走高带动整体商

品上涨。与此同时，全球疫情风险也有一定上升，英国单日新增突破至 6 万人，变异病

毒的传播力初步显现；而日本也宣布首都圈为期一个月的紧急状态；更为关键的是，南
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非专家表示当下疫苗或许对南非病毒变种无效，具体结果将会在数周之内出炉。目前美

国佐治亚州参议院决选结果尚未出炉，本次决选决定着参议院的最终主导权，若民主党

掌控则意味着后续拜登所主导的更大规模基建方案、财政刺激、扩大医改范围、加税等

政策将更容易落实，“拜登当选”交易将再现，医药、基建板块收益，科技股或承压，

弱美元延续；反之共和党主导参议院将加剧两党斗争，拜登政令出台更难。 

本轮病毒变异主要关注两个关键点和一个信号，一是新增病例的增长情况，目前欧洲各

国仍处于封城阶段，能否有效防止新增病例再度激增；二是后续疫苗的接种进度。而贵

金属价格可以作为一个重要的信号点，参考 3 月和 10 月的波动行情来看，贵金属对行情

走势具有一定的领先性，我们认为这种领先性是机构投资者的资产组合投资策略所造成

的。综上所述，在新冠病毒变异消息的冲击下，全球风险偏好回调叠加前期多头止盈行

为可能将加剧短期价格波动，这个期间贵金属具备较高的逢低配置价值。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，此外全球大水

漫灌叠加积极财政政策，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）：内盘资产优于外盘，把握贵金属的配置机会； 

风险点：地缘政治风险；美国第二轮疫情救助方案推出将短期利好美元和美国资产；美

国封城。  
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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 

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01

PE_沪深300 PE_上证50 PE_中证500（右轴）

 

 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

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

PB_沪深300 PB_上证50 PB_中证500（右轴）

 

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 
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