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相关研究：
大宗和权益联动：疫情期间黄金板
块的复盘和跟踪

2020-02-06
节后首日市场恐慌性急跌，关注后
期超跌修复机会

2020-02-04
宏观大类月报：疫情行情推演及大
类资产展望

2020-02-04
商品策略月报：疫情令商品承压 静
待逆周期调节扭转颓势

2020-02-04

经济数据承压逐步显现 1月汽车销量大幅下跌

摘要：

1. 中汽协：中国 1月份汽车销量 194.1万辆，同比下降 18%，预计中国 1月份乘用车销

量 161万辆，同比下降 20.2%；中国 1月份新能源汽车汽车销量 4.4万辆，同比下降

54.4%；目前，汽车整车企业复工率约 32%。乘联会：1月全国乘用车市场零售 169.9

万台，同比下降 21.5%，为 05年以来最差增速。

2. 国务院应对新型冠状病毒感染肺炎疫情联防联控机制发布关于压实“菜篮子”市长

负责制、做好农产品稳产保供工作的通知：严格落实地方属地责任，抓好“菜篮子”

产品生产，保障道路运输通畅，促进农产品流通销售，加强活禽交易市场分类管理，

加快养殖行业上下游企业复产，加快信贷支持政策落地。

3. 美国宣布取消 25个经济体贸易特殊待遇:包括中国、香港。美国贸易代表办公室(USTR)

通知,缩减了「发展中国家」的内部名单,以降低美国对其他国家是否通过不公平的出

口补贴,危害到美国产业的调查门槛。美国宣称，此举之下，将能够更容易对来自中

国以及印度等国的企业的违法行为开出罚单。

4. 美国 1月 CPI同比上涨。美国 1月名义 CPI环比增长 0.1%，逊于预期和过去三个月

的前值 0.2%；同比增长 2.5%，高于预期的 2.4%和前值 2.3%，并创 2018年 10月以

来最大月度涨幅。排除波动较大的能源和食品后，1月核心 CPI环比增长 0.2%，符

合预期并高于 12月前值的 0.1%；同比增长 2.3%，与此前三个月的前值增幅均持平。

宏观大类：

国内方面，中国 1月汽车销量同比大幅下跌，更为令人担忧的是，预计在疫情冲击下 2

月的数据将较 1月面临更大下行压力，在疫情状况得到一定控制之后，疫情对经济带来

的下行压力怕将逐渐显现。海外方面，美国宣布取消 25个经济体贸易特殊待遇，中美贸

易局面再度有紧张的可能，需要密切关注。此外，美国 1月 CPI同比继续上涨，支持美

联储“观望”政策。

周三复工数据仍不理想，2月 12日的全国铁路、道路、水路、民航共累计发送旅客 14亿

人次，比去年同期下降 45.5%，假设后续发送速度稳定，要完成 2019年春运的 29.8亿人

次旅客运送量要到 2月 24、25日左右，并且当前受防疫要求限制，除非看到新增确症人

数降至接近 0，否则复工进度难以出现超预期变化。

在中央政治局会议定调疫情防控和经济社会发展两手抓之后，短期复工重要性持续上升，

复工进度的加快对工业品和对应股票板块均有利好，中长期看股票市场配置价值仍高，

一方面是中国股指估值相对较低，另一方面受益于疫情的板块及中长期有发展趋势的板

块仍受到追捧。总体排序为股票=商品>债券，但要商品维持涨势，仍需更多逆周期政策
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引领经济走出疫情阴霾。

策略：复工预期上升下排序调整为：股票=商品>债券；

风险点：疫情超预期
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

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：%

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 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

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

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 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

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： 换手率 单位：% 图 13： 波动率指数 单位：无，%

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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利率市场

图 5：利率走廊 单位：% 图 6：SHIBOR利率 单位：%

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 7：DR利率 单位：% 图 8：R利率 单位：%

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 9：国有银行同业存单利率 单位：% 图 10：商业银行同业存单利率 单位：%

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 11：各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 11：各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

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 15：2年期国债利差 单位：% 图 16：10年期国债利差 单位：%

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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