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相关研究：
商品策略季报：把握确定性 关注超
预期

2019-10-01
商品策略专题：美债利率阶段性反
弹，关注风险偏好改善策略

2019-09-16
商品策略月报：关税加码在即 降息
策略延续

2019-9-01

节后首个交易日 政府稳情绪的决心明显

摘要：

1. 央行 2月 3日开展 3000亿元 14天期和 9000亿元 7天期逆回购操作，中标利率分别

为 2.40%、2.55%，上次分别为 2.50%、2.65%。央行货政策委员马骏称，超预期流动

性投放对整体市场利率都会产生向下的推动力。继今日反映市场短期利率的公开市

场操作中标利率下降后，央行按惯例于月中进行的中期借贷便利操作中标利率也有

望下降，进而 2月 20日公布的 LPR下降可期。

2. 2月 16日或迎来疫情拐点。钟南山院士 2月 2日表示，目前全国的疫情仍处于上升

期，但我们判断疫情应不会产生全国性爆发，而可能只为局部爆发，判断此次疫情，

有望在未来 10天至两周左右出现高峰，但我们仍需加强防控，不可放松警惕。

3. 2019年 12月份，规模以上工业企业实现利润总额 5883.9亿元，同比下降 6.3%；2019

年全国规模以上工业企业实现利润总额 61995.5亿元，比上年下降 3.3%；规模以上

工业企业中，国有控股企业利润下降 12%；股份制企业利润下降 2.9%。受市场需求

不足、工业品价格下降、成本上升等因素影响，工业企业利润有所下降。

4. 北向资金今日净流入 181.9亿元，净流入额创历史次高。中国平安、贵州茅台、格力

电器分别获净买入 23.25亿元、12.83亿元、9.02亿元。立讯精密净卖出额居首，金

额为 3.47亿元。

宏观大类：

春节假期后首日，市场迎来恐慌性急跌。商品方面，wind商品指数较节前下跌 3.1%，除

贵金属和谷物指数小幅上涨外，其余板块均出现不同程度下跌。股市方面，节后首个交

易日 A股全线重挫，沪深股指分别大跌逾 7.7%和 8.4%，但与此同时，北向资金净流入创

历史新高，显示外资对 A股市场信心较为充分。债市方面，10年期主力合约涨 1.37%报

100.97元，创 2016年 11月 8日以来新高。疫情因素带来股、商双杀的行情，利好债券，

此外，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，每日新增确症人数不再上升或将成为行情拐点的信号。

策略：疫情期间债券>商品=股票，高配债券、黄金

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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外汇市场

图 11：美元指数 单位：无 图 12：人民币 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

商品市场

图 17：商品板块日涨跌幅 单位：% 图 18：板块持仓量（指数化） 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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