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经贸关系继续改善 疫情再传利好

摘要：

1. 为促进中美经贸关系健康稳定发展，国务院关税税则委员会决定，调整对原产于美

国约 750亿美元进口商品的加征关税措施。自 2020年 2月 14日 13时 01分起，2019

年 9月 1日起已加征 10%关税的商品，加征税率调整为 5%；已加征 5%关税的商品，

加征税率调整为 2.5%。除上述措施外，其他对美加征关税措施继续按规定执行。对

美加征关税商品排除工作继续开展。

2. 融 360数据显示，2020年 1月全国首套房贷款平均利率 5.51%，环比下降 1BP（即

0.01%），为 5年期以上 LPR（4.80%）加点 71BP；二套房贷款平均利率 5.82%，环

比下降 2BP（即 0.02%），为 5年期以上 LPR加点 102BP。对比此前数据，这已经

是首套房、二套房贷款平均利率连续两个月环比微幅下降。

3. 当地时间 5日周三，巴西央行会后宣布，将基准利率 Selic下调 25个基点至 4.25%，

刷新最低纪录。至此，自去年 7月以来，巴西央行已经累计降息 225个基点。巴西

央行周三会后声明，要中止创纪录的宽松周期，衡量通胀受到的影响。

4. 美国年度贸易逆差六年来首次下降。当地时间 5日周三公布，2019年 12月美国商品

与服务国际贸易逆差为 489亿美元，12月逆差环比增扩 11.9%。至此，2019年全年，

美国的国际贸易逆差为 6168亿美元，较 2018年收窄 1.7%，为 2013年以来首次年度

逆差收窄。上周美国商务部公布的 2019年美国 GDP增长初值为 2.3%，增速低于 2018

年的 2.9%，为 2016年以来最低，其中四季度 GDP增长初值 2.1%。国际贸易在四季

度推动了经济增长。

5. 美 12月工厂订单创 18个月最快增速。美国商务部表示，由于国防相关订单激增，

12月工厂订单以一年多以来最快的速度增长。不过，剔除国防的工厂订单同期下降

0.6%，大幅不及预期。

宏观大类：

国内方面，公开数据显示新增确症人数较前日回落，有企稳的迹象，同时，卫健委将疑

似病例的标准放宽后，使得新增疑似病例再度增长，无需过分担心。此外，国务院决定

调整对原产于美国约 750亿美元进口商品的加征关税措施，第一阶段贸易协议进一步落

实，为两国进出口好转保驾护航。海外方面，美国经济预期小幅改善，12月工业企业订

单在国防需求的支撑下好转，有利于改善当前制造业承压的局面，此外，美国年度贸易

逆差录得六年来首次下降，经济预期好转支撑美国市场风险偏好，但目前美国也同样面

临流感病毒的威胁，和国内当前走疫情稳定阶段行情相类似。根据钟院士的观点，疫情

有望在 2月 16日度过峰值，参考我们对非典疫情的复盘来看，疫情因素退潮之后或出现

基本面超跌的黄金机会，我们认为急跌之后大类资产排序为股票>商品>债券，每日新增
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确症人数不再上升或将成为行情拐点的信号。

策略：疫情稳定后：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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