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商品策略专题：美债利率阶段性反
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商品策略月报：关税加码在即 降息
策略延续

2019-9-01

央行月内投放近 2万亿

摘要：

1. 月内投放 1.9万亿，央行助力稳流动性。2020年 1月 19日，人民银行以利率招标方

式开展了 2000亿元逆回购操作。最近四个交易日，央行累计向市场投放流动性 1.1

万亿元，加上月初的超 8000亿元降准“礼包”，月内央行累计向市场投放资金超过

1.9万亿元。

2. 国家卫健委：积极开展新型冠状病毒感染的肺炎疫情防控工作。国家卫健委发布消

息称，湖北省武汉市发生不明原因肺炎疫情后，随即，我委进一步加强部门联动，

研究共同加强疫情防控工作的具体举措。召开全国卫生健康系统电视电话会议，对

全国疫情防控工作进行全面部署。印发病例诊疗、防控方案（涵盖监测、流调、密

切接触者管理、实验室检测等内容），在全国建立了“日报告、零报告”制度。下

发新型冠状病毒核酸检测试剂盒，要求各地加强检测，全力救治患者，及时发布确

诊病例及疫情防控信息。截至 1月 20日 18时，境内累计报告新型冠状病毒感染的

肺炎病例 224例，其中确诊病例 217例（武汉市 198例，北京市 5例，广东省 14例）。

3. 中国空间站在轨建造任务即将拉开序幕。空间站核心舱初样产品“天和”和新一代

载人飞船试验船已运抵文昌航天发射场。长征五号 B遥一火箭已完成全箭总装和出

厂测试，计划今年上半年择机在文昌航天发射场执行首飞任务。

宏观大类：

国内方面，央行周一展开 2000亿元逆回购，月内投放 1.9万亿用于稳定市场流动性，目

前看一季度降息概率较大，出于实现十三五规划的需求，政策当前降成本和逆周期调节

的思路延续，而且每年一季度是银行信贷额度最充裕的阶段，也是当前专项债投放的时

间，因此在一季度降息对于稳增长效果更明显。此外，新型肺炎疫情发生后，国家领导

人高度重视，表态必须引起高度重视，全力做好防控工作。我国有着防控 SARS的丰富

经验，预计疫情将得到迅速控制，在做好自身防控的同时不需要太过悲观。短期看疫情

利好相关医药板块，但若进一步蔓延恐怕对实体经济和情绪均将造成打压。海外方面，

美股因马丁•路德金纪念日休市一天

策略：股票>商品>债券，农产品>工业品，债券低配，黄金中配

风险点：贸易摩擦风险，中美央行加息
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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

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_7607


