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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

政府定调后疫情阶段工作

摘要：

1. 政府会召开会议，分析新冠肺炎疫情形势研究加强防控工作。2月 12日召开会议，

听取应对新型冠状病毒感染肺炎疫情工作领导小组汇报。会议强调，要强化医疗物

资等的供应保障，充分调动口罩、医用防护服生产企业的积极性，加快推动企业复

工达产，鼓励有条件的企业扩大产能或转产。会议强调，统筹做好疫情防控和经济

社会发展，既是一次大战，也是一次大考。要继续研究出台阶段性、有针对性的减

税降费措施，缓解企业经营困难。要保持稳健的货币政策灵活适度，对防疫物资生

产企业加大优惠利率信贷支持力度，对受疫情影响较大的地区、行业和企业完善差

异化优惠金融服务。会议还指出，要积极扩大内需、稳定外需。

2. 国家卫健委：新增确诊病例数下降 48.2%；当前疫情形势仍然十分严峻，但在一系列

有力措施的推动下，疫情形势总体上也出现一些积极变化。截至 2月 12日 17:00，

全国新型冠状病毒病例累计确诊 44750例，疑似病例 16067例，重症病例 8204例，

死亡人数 1115人，治愈人数 4869人。海外共确诊 441例，死亡 1人，治愈 60人。

3. 欧洲央行央行行长拉加德向欧洲议会发言称，欧洲央行的宽松货币政策正在打击储

户并刺激资产价格上涨，因此她呼吁政府做更多的事情来提振经济。包括一些决策

者在内，人们日益担忧这个货币联盟的设置不完整。欧洲央行在数年未能实现其通

胀目标后刚刚启动了战略评估。

宏观大类：

国内方面，政治局会议为当前疫情和经济发展的选择定调，要求统筹做好疫情防控和经

济社会发展，一系列的逆周期调节政策也有利于后续复工复产。海外方面，欧洲央行央

行拉加德表示正摸索加大财政刺激以提振经济的渠道，同时暗示对当前低利率环境的担

忧，欧洲央行可能会以对当前通胀数据质量的不满为由，促使欧盟统计局对其通胀报告

进行修改。

2月 11日的全国铁路、道路、水路、民航共累计发送旅客 13.90亿人次，比去年同期下降

44.4%，表现仍不乐观，2019年春运于 1月 21日开始到 3月 1日结束共计 40天累计发送

29.8亿人次，假设后期增速上升较小，要完成 2019年春运的旅客运送量仍需 12到 13天。

整体看市场已经开始走后疫情阶段（疫情影响逐渐走下坡）下经济承压的逻辑，我们认

为，后续市场复工进度重要性将逐渐上升，国家鼓励优先复工的行业将率先启动，如必

需品和国家基建项目，结合疫情至今的涨跌幅来看，沪深 300和 wind商品大类跌幅相接

近均未收复跌幅，在复工预期下上调对于商品整体预期，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引领经济走出疫情阴霾。



华泰期货|宏观大类日报

2020-02-13 2 / 11

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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