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相关研究：  

中国 12 月信用结构改善，关注 1

月流动性应对 

——周期末端观察（六） 

2020-01-17 

开年首季问大势（一） 

——弱美元形成的条件、影响和应

对 

2020-01-13 

开年首季问大势（总论） 

——定位·重塑·周期 

2020-01-10 

户籍制度改革推进，生产力要素改

善——周期末端观察（五） 

2019-12-26 

年末流动性分析和 2020 年货币政

策展望——周期末端观察（四） 

2019-12-19 

美联储按兵不动，等待年末测试 

——周期末端观察（三） 

2019-12-12 

美联储结束“周期中调整”，关注

关注疫情拐点和复工节奏 

——2 月 12 日中央政治局常委会会

议、2 月 11 日国务院常务会议点评 

事件 

2 月 12 日习近平主持召开中共中央政治局常委会会议：1）当前疫情防控工作到了最吃劲

的关键阶段，要毫不放松做好疫情防控重点工作，加强疫情特别严重或风险较大的地区防

控。2）湖北省特别是武汉市依然是疫情防控的重中之重，要着力解决床位和医务人员等

医疗资源不足问题。3）统筹做好疫情防控和经济社会发展，即是一次大战，也是一次大

考。 

点评 

对当前形势判断发生转变。本次抗疫经历了四个节点：1）1 月 25 日：加快蔓延的严重形

势。2）2 月 3 日：防控工作正有力开展。3）2 月 10 日：形势仍然十分严峻。4）2 月 12

日：出现积极变化。随着对疫情形势判断的乐观，未来市场将进一步倾向于对复工和经济

状态的评估。 

对经济工作的定价将加大。随着疫情的定调逐渐呈现积极变化，对于关键之年的经济增长

逐渐提上更高的高度。一方面需要加紧复工，另一方面，需要对前期防疫的某些做法进行

纠正（类似于 2016 年实体供给侧改革、2018 年金融供给侧改革过程中对“一刀切”的纠

正）。 

货币政策依然维持结构性宽松判断。宏观政策的着力点关注用词和顺序：1）财政是第一

位的，积极财政。2）货币政策的基调是保持“灵活”即可。3）就业优先政策——2019 年

政府工作报告强调“稳增长首要是为保就业”，意味着将加大定向的、有针对性的政策支

持。 

短期关注市场预期面临的现实扰动。当前市场对于这次疫情带来的经济脉冲影响似乎降

低，从宏观数据来看，按照日均 GDP 创造 2700 亿元来衡量，以及当前 20%左右的复工水

平来衡量，十天的损失大约在 2 万亿，略高于第四次经济普查 1.9 万亿的 GDP 修订增量。

未来的关注点在于疫情的拐点是否如预期出现，以及复工能否逐渐改善，以及随着疫情拐

点的出现，政策的限制力度进一步放松，以及对于中小企业的稳就业措施进一步到位。 

中期内关注结构性的资金支持。无论拐点到来的时间提前还是延后，对于经济结构的影响

上来说，无异于一次类似于 2016 年开始的短期供给侧改革，行业的结构和行业的集中度

将进一步抬升。关注补短板领域的一批重大项目带来的投资机会。 
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新冠病毒疫情观察 

全国 

图 1： 新增确认和新增疑似病例数量拐点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 2： 新增死亡和新增治愈病例数量拐点 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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湖北/湖北以外 

图 3： 新增确诊人数对比 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 4： 新增死亡/新增治愈病例对比 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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节后复工节奏观察 

交通运输 

 

图 5： 北京城市拥堵指数  图 6： 上海城市拥堵指数 

 

 

 
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： 广州城市拥堵指数  图 8： 深圳城市拥堵指数 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2018 2019 2020

北京

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2018 2019 2020

上海

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2018 2019 2020

广州

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2018 2019 2020

深圳



华泰期货|宏观点评                          

2020-02-13                                                                  5 / 12 

图 9： 公路运价指数  图 10： 分区域公路运价指数 

 

 

 
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： 分区域公路运价指数  图 12： 分区域公路运价指数 

 

 

 
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 13： 百度迁徙指数（北京） 

 

数据来源：百度 华泰期货研究院 
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图 14： 城内出行强度指数（北京） 

 

数据来源：百度 华泰期货研究院 

 

生产活动 

 

图 15： 化工企业开工率  图 16： 轮胎厂开工率 

 

 

 
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 17： 焦化企业开工率  图 18： 高炉/电炉开工率 

 

 

 
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 19： 电厂日均耗煤  图 20： 电厂日均耗煤 

 

 

 
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 21： PM2.5 指数  图 22： PM2.5 指数 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

消费活动 

图 23： 汽车日均销量  图 24： 电影消费 

 

 

 
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 25： 商品房成交/可售  图 26： 土地供应和价格 

 

 

 
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 27： 土地成交和溢价  图 28： 土地成交/供应 

 

 

 
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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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7269


