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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 

 

市场小幅企稳 关注后续演绎 

摘要： 

国务院关税税则委员会：自 2021 年 1 月 1 日起，我国将对 883 项商品实施低于最惠国税

率的进口暂定税率，对第二批抗癌药和罕见病药品原料、特殊患儿所需食品等实行零关

税；自 2021 年 7 月 1 日起，对 176 项信息技术产品的最惠国税率实施第六步降税，取消

9 项信息技术产品进口暂定税率。为满足国内生产需要，降低燃料电池循环泵、铝碳化硅

基板、砷烷等新基建或高新技术产业所需部分设备、零部件、原材料的进口关税。为促

进航空领域的国际技术合作，对飞机发动机用燃油泵等航空器材实行较低的进口暂定税

率。为改善空气质量，支持环保产品生产，降低柴油发动机排气过滤及净化装置、废气

再循环阀等商品进口关税。为鼓励国内有需求的资源性产品进口，降低木材和纸制品、

非合金镍、未锻轧铌等商品的进口暂定税率，并适度降低棉花滑准税。 

银保监会：要保持宏观杠杆率基本稳定，前瞻应对不良资产反弹，精准防控重点领域金

融风险，坚决打击各种逃废债行为；严格规范金融机构股东股权管理，加快推动理财、

信托转型发展，完善债券市场法制，规范发展第三支柱养老保险；强化反垄断和防止资

本无序扩张，坚持金融创新必须在审慎监管的前提下进行，对各类金融活动和行为依法

实施全面监管。 

美国总统特朗普周二在社交媒体上发布的一条视频中批评了国会周一通过的 9000 亿美

元新冠疫情纾困法案。特朗普威胁要否决美国国会通过的 9000 亿美元刺激法案，号称

要给美国人更多的支票。这一声明使得市场和美元指数均出现较大震动，因周一的协议

是在两党都做出让步的情况下达成的，为持续数月的激烈争斗划上了句号，一旦被否决

美国人可能连 600 美元都无法很快拿到，美国政府或将被迫关门。议员们要么需要通过

新法案以满足特朗普对提高刺激支票金额的要求，要么需要投票推翻特朗普的否决，而

这需要在两院各获得三分之二票数才能通过。 

宏观大类： 

周三在连续两天的调整过后，市场呈现小幅企稳的态势，从确诊病例数来看，欧洲和美

国均有回落的趋势，12 月 22 日欧洲和美国分别新增 18.6 和 21 万例，较此前有一定的回

落。除此以外，市场多空消息有所交织，一方面是特朗普表态要否决新一轮的疫情纾困

法案，这或将使得疫情救助落空和美国政府停摆同时发生，但我们认为后续通过协议的

概率仍偏高，另一方面，我国将自 2021 年 1 月 1 日起对 883 项商品实施低于最惠国税率

的进口暂定税率，其中镍、棉花以及铝、铜等制品有所受益，有利于改善国内需求。 

这里我们认为本轮调整并不会重演 3 月和 10 月的调整行情，这里有两个关键点和一个信
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号，一是目前欧洲各国仍处于封城阶段，有效的隔离措施将阻止感染病例再度激增；二

是综合目前各国政府和专家观点来看，病毒变异并不会影响新冠疫苗效力，因此我们认

为并不会重演此前的大幅调整行情。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，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）：股票=商品>债券，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，% 
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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 

86

88

90

92

94

96

98

100

102

104

2018-01-01 2019-01-01 2020-01-01

美元指数

 

 

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

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

美元兑人民币中间价

 

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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