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需求底初见曙光 继续关注后续信号 

宏观大类： 

继 11 月信贷数据企稳后，最新的 12 月全国地产拿地仅同比下滑 16%左右，较之前的同

比腰斩数据明显改善，国内“需求底”初见曙光。我们预计，今年一季度地产建设周期将

逐步企稳改善，考虑到基建前置发力（1-3月每月新增投放约 5000 亿，而去年 1- 3 月专项

债几无投放），以及一季度货币、财政双宽格局，我们认为，内需型工业品（黑色建材、

传统有色铝、化工、煤炭）不宜过度追空，可择机逢低做多。 

美元指数近一个月均处于区间震荡走势，我们认为在未来两个月美元指数有望转弱，进而

有利于新兴市场股指，首先是境外疫情的持续恶化将打压美国经济预期，1 月 3 日全球新

增新冠确诊病例 181万例，其中美国新增 48.3 万例，欧洲新增 96.2 万例，更令人担忧的

是目前至少要到 1月中下旬才会看到新增曲线见顶；其次是美国加息预期的见顶回落，高

基数驱动美国通胀见顶回落，以及经济和就业不及预期均有望驱动美国加息预期后续见

顶回落，并且我们预计 2022年只会加息一次。 

总的来讲，当下货币边际转松的背景下，对国内股指相对友善，我们继续看好今年底到明

年一季度的国内股指行情；商品方面，国内“需求底”的信号逐渐明朗，可以关注和地产、

基建高度相关的内需型工业品的机会，外需型工业品（原油及其成本相关链条商品、新能

源有色金属）目前趋势尚未明朗，一方面面临境外疫情带来的需求冲击风险，另一方面欧

洲天然气供需缺口仍存，电价短期仍较为依赖天然气供应。 

 

策略（强弱排序）：三大股指（IH/IF/IC）逢低多配；农产品、内需型工业品（黑色建材、

传统有色铝、化工、煤炭）仍可逢低多配；国债、外需型工业品（原油及其成本相关链条

商品、新能源有色金属）和贵金属中性； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。 
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要闻： 

国家卫健委：1 月 3 日 31 个省区市和新疆生产建设兵团报告新增新冠肺炎确诊病例 175

例，其中本土病例 108 例（陕西 95例，均在西安市；浙江 8例，均在宁波市；河南 5 例，

其中洛阳市 2例、许昌市 2例、郑州市 1例），含 4 例由无症状感染者转为确诊病例（均

在河南）；新增无症状感染者 54例，其中本土 21 例（河南 19 例，其中许昌市 17 例、洛

阳市 1例、郑州市 1例；上海 2例，其中宝山区 1例、奉贤区 1例）。 

国资委印发《关于加强中央企业融资担保管理工作的通知》的有关说明，明确对企业新开

展违规融资担保行为进行严肃追责，要求企业对存量违规融资担保业务限期整改，力争两

年内整改 50%，原则上三年内全部完成整改。 

工信部等 5部委印发《智能光伏产业创新发展行动计划（2021-2025 年）》。目标是到 2025

年，光伏行业智能化水平显著提升，产业技术创新取得突破。新型高效太阳能电池量产化

转换效率显著提升，形成完善的硅料、硅片、装备、材料、器件等配套能力。智能光伏产

业生态体系建设基本完成，与新一代信息技术融合水平逐步深化。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   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 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 

 

图 5： 22个省市生猪平均价格       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 
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权益市场 

图 7： 波动率指数                   单位：无，% 

 

数据来源：Wind华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 8： 利率走廊                        单位：%  图 9： 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 
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图 10： DR 利率                         单位：%  图 11： 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 

 

图 12： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 13： 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 14： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 15： 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 
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图 16： 2 年期国债利差                   单位：%  图 17： 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 

 

外汇市场 

图 18： 美元指数                        单位：无  图 19： 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 
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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_35573


