
华泰期货|宏观大类周报 2021-01-31

投资咨询业务资格：

证监许可【2011】1289 号

研究院 FICC 组

侯峻

从业资格号：F3024428

投资咨询号：Z0013950

研究员：

蔡劭立

 0755-82537411

 caishaoli@htfc.com

从业资格号：F3063489

投资咨询号：Z0014617

联系人

彭鑫

 010-64405663

 pengxin@htfc.com

从业资格号：F3066607

高聪

 021-60828524

 gaocong@htfc.com

从业资格号：F3063338

相关研究：
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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好贵金属
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宏观大类点评：国内经济持续改善
大宗商品行情有望启动

2020-11-17

流动性预期逆转 回避短期调整风险

摘要：

上周出现股债商三杀的局面，除黄金外的各类资产明显承压，并且黄金也仅呈现走平的

态势，其中MSCI美国、欧洲分别录得下跌 3.6%、3.6%，沪深 300指数录得下跌 3.8%，

Wind商品指数下跌 2.7%，化工、油脂油料分别录得上涨 1.95%、1.9%，其他板块普遍调

整，原油、焦煤钢矿、有色分别下跌 1.7%、6.27%、1.3%。10Y中债和 10Y美债分别录

得上涨-0.34%和 0.25%。

其次我们来关注近期市场主线，国内方面：1、国内各地加码地产调控，除了上海之外，

杭州、广州、深圳等地也在逐渐加码地产调控政策，通过限购限贷等方式限制房地产市

场过热。2、央行超预期收紧货币投放，上周央行宽口径净回笼 4705亿元，和此前市场

所预期的春节前投放流动性完全相反，流动性偏紧使得国债明显承压。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。1月 29日欧洲和美国分别

新增 16.9和 17.3万例，尽管新增的下降趋势仍相对缓慢，但已经能够看出明显的回落趋

势，国内的疫情风险也有所下降，国内的疫情防控政策避免盲目加码，后续重点将转向

防疫政策和疫苗接种进度。目前全球累计接种 9000万剂左右，美国上周平均每天接种 123

万人，目前接种比例为 7.91%，预计到二季度末能够实现群体免疫（接种率 70%），而全

球道路拥挤度仍处下降趋势，北美 40%，中国 78%，欧洲 70%。2、美联储表示对经济悲

观却按兵不动，上周美联储议息会议按兵不动，并且表达出对经济不确定性上升的担忧，

同时表示并未与财政部讨论应急工具，我们认为主要是为后续拜登的积极政策预留“弹

药”。3、拜登或全面取消对华加税措施，上周据媒体报道，美国拜登政府将重新评估前

总统特朗普时期的国家安全措施，其中包括中美第一阶段经贸协议，评估期间会暂停实

施美国对 3700亿美元中国商品加征关税的措施，但消息的真实性还有待验证。

上周国内资产呈现股债商三杀的局面，国内方面上周央行宽口径净回笼 4705亿元，与此

前所预期的流动性投放完全相反是造成国内各类资产均承压局面的主因，并且考虑政府

加强地产调控的意愿，短期甚至年前货币政策预计均将维持偏紧局面。境外方面，美国

散户与机构的“大战”使得机构投资者卖出获利头寸来平衡做空头寸的亏损，短期调整

风险也呈现上升态势。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。总体而言目前市场处于利好青

黄不接的阶段，资产价格总体预期计价过满，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，以及封锁政策到期时间，预计也在 2月中旬至 2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。
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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 1日，欧、美 1月制造业 PMI终值，前值显示疫情对于制造业冲击有限，对服务

业冲击明显——商品受影响较大。

2、2月 2日，欧元区 2020年四季度 GDP——欧元、欧洲资产受影响较大。

3、2月 3日美国 1月 ADP就业人数、2月 5日美国非农就业数据，从前期周频就业数据

来看美国就业市场仍不乐观——黄金、美元受影响较大。

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. 水利部部长鄂竟平：2021 年将高标准推进重大水利工程建设，加快黄河古贤水利枢纽工程等 150 项重大水利工程

建设，争取早开工、多开工；重点推进南水北调东线一期北延应急供水工程及东、中线一期工程配套建设任务。

财政部：2021 年将进一步完善减税降费政策，提高政策的精准性和有效性；保持政策连续性稳定性，持续实施深

化增值税改革、个人所得税专项附加扣除等制度性减税降费政策，继续执行小微企业普惠性税收减免政策；加大

各类违规涉企收费整治力度，坚决防止弱化减税降费政策红利。

2. 拉加德：欧元区复苏有点延迟 但并没有跑偏欧洲央行行长拉加德（Christine Lagarde）在世界经济论坛线上达沃斯

的云论坛中提出，欧元区依然在走向经济复苏的过渡期，这个复苏的过程虽被拉长，却并没有偏离既定的发展轨

道。欧元区经济本季度增长率可能只有 0.6%，远低于去年 12 月所预计的 1.1%。拉加德对此点评称，第四季度欧

元区的增长率依然将呈负，这会影响第一季度的增长率。“假如把 2021 年这个’复苏之年’分成两部分，第一部

分就是疫苗已经投产而且开始推广，但是不确定性依然很高，因为变异病毒的出现，接下来封锁措施依然将加强。”

拉加德预计称。

3. 杭州出台楼市新政，从住房限购、限售、税收和无房家庭认定标准及高层次人才优先购房政策等方面进一步加强

调控。新政明确：落户未满 5年限购 1套住房，住房赠与的受赠人须符合限购政策（不含遗赠），部分项目住房 5

年内限售，个人住房转让增值税征免年限由 2年调整为 5年。广州四大行房贷今起全线涨价，工农中建四大行的

首套房贷利率调整为 LPR+55bp，二套房贷 LPR+75bp，而此前则是首套房为 LPR+40bp，二套房则是 LPR+60bp，

变更后首套房贷的利率为 5.2%，而二套房则为 5.4%。据北上广深多家银行个贷经理、房产中介透露，近期除北京

之外，广州、深圳、上海均出现了房贷明显收紧，甚至暂停受理业务的情况。

4. 美联储宣布维持 0%-0.25%的利率不变，符合市场预期。美联储还宣布将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变，

将继续每月购买 800 亿美元的国债和 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券（MBS）。美联储政策声明称，如果出现

可能阻碍实现目标的风险，将准备适当调整政策立场；将致力于使用各种工具支持经济。美联储主席鲍威尔发布

会要点：1、美联储采取高度宽松的政策是非常合适的，在目标实现之前保持宽松政策；2、现在谈论缩减购债还

为时过早，将是渐进的，如有必要可增强前瞻性指引；3、美联储将在通胀上扬时保持耐心，相比通胀回暖，更担

忧经济复苏；4、紧急借贷工具仍是可用的，倾向于使用宏观审慎工具来处理金融稳定问题；5、尚未与财政部讨

论那些应急工具，财政政策绝对必要，财政的支持有助于抵御经济低迷；6、实际失业率接近 10%，在疫情过去后，

仍需要帮助失业人群重返就业岗位。

5. 央行周五净投放 980 亿元。本周央行公开市场有 6140 亿元逆回购和 2405 亿元 TMLF 到期，本周央行累计进行了

3840 亿元逆回购操作，因此本周宽口径净回笼 4705 亿元。下周央行公开市场将有 3840 亿元逆回购到期，无正回

购和央票等到期。资金面延续紧势，Shibor 全线上行。隔夜品种上行 25.8bp 报 3.282%，7 天期上行 9bp 报 3.071%。

6. 美国 2020 年第四季度实际GDP 初值年化环比升 4%，预期升 4%，前值 33.4%；GDP 平减指数初值升 2%，预期升

2.2%，前值升 3.5%；年化实际GDP 为 187803 亿美元，前值 185965 亿美元。美国 2020 年全年GDP 增速录得-3.5%，

为 2009 年以来首次录得负值，且创 1946 年以来新低。美国截至 1月 23 日当周初请失业金人数 84.7 万，预期 87.5

万，前值 90 万；初请失业金人数四周均值 86.8 万，前值 84.8 万。美国截至 1月 16 日当周续请失业金人数 477.1

万，预期 505.4 万，前值 505.4 万。美国去年 12 月核心 PCE 物价指数环比增 0.3%，预期增 0.1%，前值持平；同比
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增 1.5%，创去年 9月以来新高，预期增 1.3%，前值增 1.4%。去年 12 月个人支出环比降 0.2%，预期降 0.4%，前值

降 0.4%。

7. 据媒体报道，美国拜登政府将重新评估前总统特朗普时期的国家安全措施，其中包括中美第一阶段经贸协议。拜

登政府在评估期间会暂停实施美国对 3700 亿美元中国商品加征关税的措施，直到全面评估完成、美国找出与其他

国家联合对华的最佳办法后，再决定做出哪些改变。但消息真实性还有待验证。

大类资产表现跟踪
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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：%

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：%

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： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

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：%

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

利率市场

图 12： 公开市场操作 单位：亿元

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

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

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

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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