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FICC 与金融期货年报：全球复苏共

振上行 商品牛市势不可挡 
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宏观大类点评：异动过后，坚定看

好贵金属 

2020-12-01 

宏观大类点评：国内经济持续改善 

大宗商品行情有望启动 

2020-11-17 

 

关注英国脱欧最终进展 

摘要： 

央行货币政策委员会召开 2020 年第四季度例会。会议要求，着力打通货币传导的多种堵

点，继续释放改革促进降低贷款利率的潜力，巩固贷款实际利率水平下降成果，促进企

业综合融资成本稳中有降。构建金融有效支持实体经济的体制机制，完善金融支持创新

体系，围绕创新链和产业链打造资金链，形成金融、科技和产业良性循环和三角互动，

引导金融机构增加制造业中长期贷款，努力做到金融对民营企业的支持与民营企业对经

济社会发展的贡献相适应，以促进实现碳达峰、碳中和为目标完善绿色金融体系。 

住建部部长王蒙徽：实施城市更新行动，稳妥实施房地产长效机制方案，建立房地产金

融审慎管理制度，全面开展房地产市场调控评价考核工作；加快构建以公租房、保障性

租赁住房和共有产权住房为主体的住房保障体系，探索支持利用集体建设用地按照规划

建设租赁住房；增加住房建设用地供给，建立以需求定供给、以效益定供给的城市建设

用地供应机制；扩大住房公积金缴存范围，覆盖新市民群体。 

中央农村工作会议 12 月 28 日至 29 日在北京举行。会上强调四件大事：脱贫攻坚取得胜

利后，要全面推进乡村振兴；要牢牢把住粮食安全主动权，粮食生产年年要抓紧；全面

实施乡村振兴战略，必须加强顶层设计，以更有力的举措、汇聚更强大的力量来推进；

要加强党对“三农”工作的全面领导。 

宏观大类： 

周二，央行四季度货币政策例会举行，会上“着力打通货币传导的多种堵点”“促进企

业综合融资成本稳中有降”等关键词可以看出接下来央行货币政策将延续适度中性，着

力于打通货币政策传导渠道，降低企业融资成本。此外，周三将迎来英国下议院就退欧

协议谈判，一旦最终能够实现协议脱欧，则意味着这项风险事件最终尘埃落定，短期对

双方汇率有所利好。近期新冠病毒变异持续冲击全球经济，除英国外，德国、法国、新

加坡、爱尔兰、日本、瑞典等多国均发现了了病毒变种，以及特朗普威胁否定疫情纾困

法案，考虑到近期的利好持续落地，包括疫苗开始接种，英国有协议脱欧基本达成、主

要央行扩大宽松以及各国扩大财政宽松等，而经济数据短期又难以完成利好接棒，因此

我们认为短期市场风险仍然偏高，新冠病毒带来的不确定性仍未完全落实。 

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
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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，明

年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，本轮调整结束后将再度迎来风险资产配置的黄金坑。 

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 
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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，% 

-6

-4

-2

0

2

4

6

通
信

计
算
机

传
媒

交
通
运
输

房
地
产

非
银
金
融

综
合

电
子

商
业
贸
易

建
筑
材
料

银
行

建
筑
装
饰

纺
织
服
装

轻
工
制
造

休
闲
服
务

食
品
饮
料

家
用
电
器

化
工

国
防
军
工

医
药
生
物

机
械
设
备

农
林
牧
渔

钢
铁

公
用
事
业

汽
车

采
掘

电
气
设
备

有
色
金
属

日涨跌幅%

 

 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

国
防
军
工

休
闲
服
务

家
用
电
器

有
色
金
属

公
用
事
业

银
行

通
信

农
林
牧
渔

采
掘

非
银
金
融

电
子

交
通
运
输

电
气
设
备

机
械
设
备

化
工

综
合

建
筑
材
料

食
品
饮
料

房
地
产

钢
铁

计
算
机

汽
车

建
筑
装
饰

医
药
生
物

纺
织
服
装

轻
工
制
造

传
媒

商
业
贸
易

5日涨跌幅%

 

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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