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FICC 与金融期货年报：全球复苏

共振上行 商品牛市势不可挡 
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大宗商品行情有望启动 

2020-11-17 

 

美债利率快速走高 警惕短期回调风险 

摘要： 

据 21 世纪经济报道，自然资源部日期组织召开“全国 2021 年住宅用地供应分类调控工

作视频培训会议”，要求各地主动采取有效措施引导住宅用地市场理性竞争，重点城市要

合理安排招拍挂出让住宅用地的时序，实行“两集中”同步公开出让，即集中发布出让公

告、集中组织出让活动。有消息称，2021 年全国 22 个重要城市将实行土地出让“两集中”

管理，一年最多进行三次。 

深圳市住房和建设局于 2 月 23 日发布《关于开展房地产经纪机构二手住房成交参考价格

应用情况专项检查的通知》（简称《通知》），要求严厉查处房地产经纪机构二手住房挂

牌价格超出成交参考价格的行为，引导理性交易，稳定市场预期。同时，为贯彻深圳市政

府房地产调控工作部署，落实《深圳市住房和建设局关于建立二手住房成交参考价格发布

机制的通知》（深建房产〔2021〕2 号）要求，做好房地产经纪机构二手住房挂牌价格的

管理工作，进一步规范相关人员从业行为，制定了《开展房地产经纪机构二手住房成交参

考价格应用情况专项检查的工作方案》（简称《工作方案》）。《工作方案》提到，通过

开展专项检查行动，严厉查处房地产经纪机构二手住房挂牌价格超出成交参考价格的行

为，引导理性交易，稳定市场预期，促进深圳房地产市场平稳健康发展。 

美国 2020 年第四季度实际 GDP 年化环比修正值增 4.1%，预期增 4.2%，初值增 4%。美

国 2 月 20 日当周初请失业金人数为 73 万人，预期 83.8 万人，前值 86.1 万人。1 月耐用

品订单环比增 3.4%，为六个月来最大增幅，预期增 1.1%，前值增 0.5%。 

宏观大类： 

周四，股指和商品全天震荡，此前上冲趋势有所放缓。考虑到当下 A 股估值已经处于相

对高位，并且国内“紧信用”预期持续上升，A 股一旦开始调整预计将有一定的持续性，

股指建议关注安全边际相对高的低估值板块。商品我们认为仍将保持上升趋势，一方面是

来自财政刺激预期的提振，有色受益最显著，另一方面境外消费回升也将提振能化板块尤

其是原油价格。但短期需要警惕美国 1.9 万亿刺激法案落地后的“卖事实风险”，从节奏

上来看，后续行情的强度和节奏还要看境外消费的复苏进程以及油价的回升力度。风险端

来看，10 年期美债利率持续走高将加大风险资产的下行压力，2 月 25 日 10Y 美债利率一

度触及 1.61%，注意风险资产中，大宗商品尤其超涨品种和基本面较差的品种和高估值股

票震荡回调风险。 

策略（强弱排序）：短期中性，等待调整结束后逢低做多； 

风险点：地缘政治风险；美国全面封城；全球疫情风险。  
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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：% 
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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：% 
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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： 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 
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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： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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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： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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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： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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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： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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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 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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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 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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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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图 26： 商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 27： 板块持仓量（指数化）             单位：无 
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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 28： 成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 29： 持仓量周度变化（前五 vs 后五）    单位：% 
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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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