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美元和美债利率回升威胁风险资产 

摘要： 

上周股票和商品整体震荡，其中 MSCI 美国、欧洲分别录得上涨 2.9%、1.3%，沪深 300

指数录得上涨1.98%，Wind商品指数上涨0.32%，焦煤钢矿、油脂油料分别录得下跌0.83%、

0.99%，原油、软商品、有色分别上涨 8.5%、4.23%、0.96%。10Y 中债和 10Y 美债分别

录得下跌 0.16%和 0.4%。 

其次我们来关注近期市场主线，国内方面：1、流动性偏紧预期仍然延续，上周央行净投

放了 960 亿元，并且有 14 天期逆回购操作，但目前来看，春节前进行更强的流动性投放

概率持续走低，国债期货持续承压显示市场流动性预期偏紧。2、一线城市密集加码地产

调控政策。据贝壳不完全统计，2020 年至今，已有无锡、常州、唐山、长沙、上海等城

市明确严查购房者的资金来源。广州、上海、深圳针对银行购房放贷以及购房资格加强

了管理。3、中美关系仍难好转，拜登当选后中美关系并未得到好转，被拜登政府提名为

商务部长的雷蒙多表示目前自己没有任何理由将华为、中兴等中国企业移出限制名单。

海外方面，1、全球疫情风险明显下降，后续重点转移到防疫政策和疫苗进展。世卫组织

总干事谭德塞表示，全球新冠疫苗接种量已超新冠肺炎感染者总数，美国上周平均每天

接种 131 万人，目前接种比例为 10%，预计到二季度末能够实现群体免疫（接种率 70%），

相比之下，欧洲接种缓慢，德国累计接种和日均接种速度不及美国的十分之一，而全球

道路拥挤度有所分化，中国从上周的 78%快速下降至 58%，春节效应明显，欧洲维持在

70%左右，北美从 40%上升至 48%，经济呈现复苏态势。2、拜登 1.9 万亿纾困法案取得

进展，美国众议院通过了预算协调方案允许国会以简单多数通过 1.9 万亿刺激法案，关注

后续进展。 

上周美元和美债利率回升冲击全球风险资产。尤其对国内资产而言，春节假期前经济活

动明显放缓叠加央行流动性超预期偏紧，使得国内股指和商品承压。境外方面，美元指

数回升持续性增强，至少将回升至 3 月初，一方面是美国疫苗接种进度远快于欧洲，另

一方面经济数据、全球道路拥堵指数指向美国经济恢复快于欧洲，美元的回升趋势至少

将延续到欧元区各国解除封锁政策。并且根据我们调研，1 月下旬以来，下游建筑项目施

工骤降，春节前后为传统季节性淡季，同时伴随央行流动性趋紧，因此我们下调对于各

类资产的观点，认为至少在年前风险逐渐上升，需要回避短期调整风险。后续商品等待

需求端，股指等待利润端的上升来支撑进一步的走高，时间点上国内可能要看到春节假

期过后，而国外还要看疫苗接种进度，预计在 3 月初至 3 月末。 长期来看，上半年我们

仍维持乐观，随着疫苗逐渐推广将带来居民和企业消费的回升，此外全球宽松延续叠加

积极财政政策，将为全球经济注入新的增长动力，有望出现股、商共振上行的局面。需

要强调的是，本周国内将迎来春节假期，从 2 月 9 日结算起，各品种的交易保证金将上

调，请各位投资者注意价格波动风险。 
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策略（强弱排序）：各类资产均调整为中性，短期调整风险上升； 

 

本周关注点： 

1、2 月 8 日，中国金融数据，对国债、股指影响较大； 

2、2 月 10 日，中国通胀数据，国债影响较大； 

3、2 月 9 日结算起，国内交易所将上调各大品种的交易保证金，届时需警惕价格波动风

险。 

 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；央行加息；拜登全面取消中美贸易加税。 
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上周要闻： 

1. 美国 2021 年 1 月 ISM 制造业 PMI 为 58.7，预期 60，前值 60.7 修正为 60.5；欧元区 1 月制造业 PMI 终值为 54.8，

前值为 55.2。德国 1 月制造业 PMI 终值为 57.1，预期 57，初值 57；法国制造业 PMI 终值为 51.6，预期 51.5，初值

51.5；英国制造业 PMI 终值为 54.1，预期 52.9，初值 52.9。 

2. 日本政府据悉将于 2 月 2 日做出决定，将新冠疫情紧急状态延长至 3 月 7 日，此次延长紧急状态地区包括：东京、

神奈川等 10 个都府县。3 月 7 日之前，如果感染状况和医疗紧张状况有所改善，紧急状态也可予以解除。韩国政

府决定将目前正在实施的首都圈 2.5 级和非首都圈 2 级防疫措施继续延长两周，并将禁止 5 人以上人数聚会的“5

人限聚令”延长两周至 2 月 14 日。英国政府宣布，2 月 15 日起对来自新冠疫情高风险地区的英国国民和居民实施

强制隔离政策，相关人员须在政府认可的酒店隔离 10 天。辉瑞公司周二表示，该公司计划在 5 月份之前向美国交

付 2 亿剂新冠疫苗，比最初预测的 7 月份提前。该公司还称，到今年年底，有望在全球范围内交付 20 亿剂疫苗。

截至 1 月 31 日，辉瑞公司已向美国政府交付了 2900 万剂双剂疫苗。据美国疾病控制与预防中心（CDC）的数据，

截至本周一，1700 万剂疫苗已被分发。此外，印度首都地区卫生部长萨蒂延德拉·贾殷 2 日在社交媒体上发文说，

首都地区最新针对新冠病毒的血清抗体检测显示，该地区 56.13%的居民检测结果呈阳性。 

3. 欧元区 2020 年第四季度 GDP 初值同比降 5.1%，预期降 5.4%，前值降 4.3%；环比降 0.7%，预期降 1%，前值升 12.5%；

全年 GDP 同比下滑 6.8%。国际货币基金组织最新预测，2021 年欧元区经济有望增长 4.2%，低于全球经济 5.5%的

增速。欧元区 2020 年 12 月失业率为 8.3%，与预期及前值一致。 

4. 欧佩克+草案声明：2020 年 12 月石油减产执行率为 101%；截至 2020 年底，经合组织国家的石油库存已经连续第

五个月下降；自 2020 年 4 月以来，石油减产已使市场减少 21 亿桶石油。美国能源信息署（EIA）2021 年年度能源

展望称，预计美国原油产量将在 2023 年突破 2019 年的峰值纪录，达到 1225 万桶/日；将在 2034 年升至 1388 万桶

/日的峰值。 

5. 当地时间 2 月 3 日，美国众议院以 218 票对 212 票的投票结果批准了一项预算协调方案。该决议将允许美国国会在

没有共和党支持的情况下通过 1.9 万亿美元的新冠纾困救济法案。根据报道，该方案仍需得到参议院的通过，以防

止参议院的共和党人对救济法案进行阻挠。迄今为止，美国共和党人仍对这一方案表示反对。 

6. 上周央行公开市场累计进行了 4800 亿逆回购操作，上周共有 3840 亿元逆回购到期，因此净投放 960 亿元。（2 月 7

日至 2 月 13 日）共有 2800 亿逆回购到期，分别是 8 日和 10 日各有 1000 亿到期，而 9 日还有 800 亿到期。央行货

币政策司司长孙国峰指出，2021 年国内外形势依旧十分复杂，货币政策面临的挑战并不少。货币政策要坚持稳健

的总体取向，坚持“稳字当头”，保持战略定力，不左不右。根据经济发展实际情况，灵活调整货币政策力度、节

奏和重点，平滑经济波动，应对诸多不确定性。 

7. 美国 1 月季调后非农就业人口增加 4.9 万人，预期增加 5 万人，前值减少 14 万人；私人非农就业人数增 0.6 万人，

预期增 5 万人，前值减少 9.5 万人。1 月失业率为 6.3%，创去年 3 月以来新低，预期及前值均为 6.7%。 
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大类资产表现跟踪 

 

  

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 月度涨跌（%） 今年以来（%）

道琼斯工业平均指数 31,148.24                    0.30% 3.89% 1.03% 2.68%

标准普尔500指数 3,886.83                      0.39% 4.65% 3.70% 4.29%

纳斯达克综合指数 13,856.30                    0.57% 6.01% 8.76% 7.83%

上证综合指数 3,496.33                      -0.16% 0.38% -1.54% 3.47%

伦敦金融时报100指数 6,489.33                      -0.22% 1.28% -5.15% -1.72%

巴黎CAC40指数 5,659.26                      0.90% 4.82% 0.51% 0.85%

法兰克福DAX指数 14,056.72                    -0.03% 4.64% 1.19% 2.15%

东京日经225指数 28,779.19                    1.54% 4.03% 6.37% 4.39%

恒生指数 29,288.68                    0.60% 3.55% 5.76% 10.24%

圣保罗IBOVESPA指数 120,240.30                  0.82% 4.50% 0.96% 0.70%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（BP） 周涨跌幅（BP） 本月以来（BP） 今年以来（BP）

美债10Y 1.19                             4.00 8.00 15.00 25.00

中债10Y 3.23                             0.55 4.62 8.46 7.47

英债10Y -                               0.00 -41.96 -29.50 -26.88

法债10Y (0.24)                            23.90 26.30 31.40 34.50

德债10Y (0.51)                            0.00 3.00 4.00 8.00

日债10Y 0.06                             -0.10 0.50 3.40 2.60

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

螺纹钢.SHFE 4,285.00                      0.42% 0.42% -2.10% 1.20%

铁矿石.DCE 1,004.50                      1.46% 1.46% -2.81% -0.59%

铜.LME 7,983.00                      2.16% 2.17% -1.11% 2.07%

铝.LME 2,019.00                      1.23% 2.12% -0.57% 1.89%

镍.LME 18,100.00                    2.78% 2.43% 1.97% 7.20%

WTI原油 56.23                           7.72% 7.72% 11.06% 17.15%

甲醇.CZCE 2,328.00                      1.35% 1.35% -2.43% -0.34%

PTA.CZCE 4,140.00                      2.58% 2.58% 4.76% 9.81%

大豆.CBOT 1,367.50                      -0.31% -0.02% 0.26% 5.25%

豆粕.DCE 3,515.00                      0.89% 0.89% -0.57% 7.36%

白糖.DCE 5,342.00                      2.44% 2.44% -0.24% 1.87%

棉花.DCE 15,595.00                    5.48% 5.48% 1.07% 4.98%

黄金.COMEX 1,815.20                      1.18% -1.87% -5.47% -3.58%

白银.COMEX 27.04                           2.42% -0.09% -1.31% 2.70%

大类资产 名称 现价 日涨跌幅（%） 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 今年以来（%）

美元指数 90.99                           -0.61% 0.50% 1.76% 1.10%

中间价:美元兑人民币 6.46                             -0.22% 0.16% 0.14% -0.90%

美元兑日元 105.38                         -0.18% 0.63% 2.24% 1.77%

欧元兑美元 1.20                             0.74% -0.73% -2.26% -1.64%

英镑兑美元 1.37                             0.48% 0.28% 0.94% 1.73%

权益

债券

大宗商品

外汇
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 高炉开工率                   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 3： 水泥价格指数                 单位：点 

 图 4： 30 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 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 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 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Bloomberg 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：% 
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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 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                            单位：倍 

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01

PE_沪深300 PE_上证50 PE_中证500（右轴）

 

 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

2018-01 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12

PB_沪深300 PB_上证50 PB_中证500（右轴）

 

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 12： 公开市场操作                                          单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 14： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 
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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 15： DR 利率走势                     单位：%  图 16： DR 利率周涨跌幅           单位：%，BP 
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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 17： R 利率走势                      单位：%  图 18： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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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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