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国信期货宏观月报 

 

流动性或保持宽裕 市场风险偏好回落 

2021 年 01 月 31 日 

主要结论  

本月流动性依然保持较为宽裕的状况：国内货币市场流动性出现了暂时性的紧

张，1 月底隔夜市场的拆借利率创出了 2013 年以来的最高值，市场出现了短暂

的紧张情绪，但是我们认为本月期间的流动性或将依然保持充裕，主要有两个原

因：首先当前国内疫情新增确诊人数出现了较为明显的反弹，而疫苗的全民接种

需要时间，在这种情况下，货币政策的主要方向或将依然是维持经济发展的稳定，

不具备全面转向的可能性；其次证监会主席易会满在召开 2021 年系统工作会议

时再次表示，将切关注市场流动性变化，动态完善应对政策，切实维护市场稳定

运行。所以我们认为从当期疫情反弹和政策导向这两方面来看，本月的流动性依

然会保持较为充裕的情况，商品市场不会因为资金流动性问题而产生系统性下跌

的风险。 

 

春节期间风险提示：春节期间是经济数据发布较为清淡的一周，但是在新冠疫情

阴影的笼罩下以及疫苗有效性的评估过程期中，美国经济数据或将被拖累。同时

我们也注意到美国参议院和众议院正在继续推进拜登总统 1.9 万亿的经济刺激

计划，向遭受疫情打击的美国民众和企业提供救助，预计疲软的经济数据以及对

于宽松货币政策的预期将在一定程度上继续拖累美元指数的走势，或将影响对于

外盘较为敏感的品种走势（原油、铜、铝、锌、镍）。但同时值得注意的是，意

大利总统辞职，当前意大利政府如果不能成功组成一个更广泛的联合政府以及内

阁，意大利或将面临提前两年进行选举的风险，而极右翼党派领袖萨尔维尼或将

当选，其去全球化和贸易保护主义的主张，或将降低全球市场的风险偏好，利多

黄金等避险属性较强的品种。 

 

中美第一阶段贸易协议一周年：总体来看，中美第一阶段贸易协议并没有如特朗

普所愿增加美国对中国出口，并减少中国对美国的出口，反而使得美国代替了欧

盟成为了 2020年中国对外出口总额最大的国家。通过拆分出口项数据，支撑 2020

年对美出口增长最重要的两个因素是，防疫物资出口量的爆发式增长以及中国对

于美国出口的替代效应。但这两个因素持续性较差，难以成为继续支撑 2021 年

对美出口的增长。但我们也注意到，当前美国史无前例的宽松货币和财政政策的

刺激，促进了美国居民的消费需求并增加企业投资，同时欧美经过疫情的冲击后，

库销比到了历史较低水平，2021 美国将经历一轮完整的主动补库存和信贷扩张

周期，外需的增加或将成为支撑 2021 年对美出口的一个重要支撑因素。 

 

 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、宏观热点事件梳理及展望 

1.1 本月市场流动性分析 

国内货币市场流动性出现了暂时性的紧张，1 月底隔夜市场的拆借利率创出了 2013 年以来的最高值，

市场出现了短暂的紧张情绪，主要有两点原因，首先是因为全国各地房地产市场价格出现较快速的上涨，

前期由于流动性释放的力度较大，导致利率出现了较为快速的下行，为了抑制房地产市场的过热，央行收

紧了一定的流动性。其次，根据央行的报告指出稳健货币政策力度把握是否合适要看 M2 与 GDP 增速是否

匹配，当前 M2 的增速在 11%-12%左右，而今年名义 GDP 的增速预计在 9%左右，根据这个指标，M2 的投放

已经较为充裕，在这个背景下，央行短期收缩了一定的流动性，带来了资金面的紧张情绪 

但是我们认为本月期间的流动性或将依然保持充裕，主要有两个原因：首先当前国内疫情新增确证人

数出现了较为明显的反弹，而疫苗的全民接种需要时间，在这种情况下，货币政策的主要方向或将依然是

维持经济发展的稳定，春节不具备全面转向的可能性；其次证监会主席易会满在召开 2021 年系统工作会

议时再次表示，将切关注市场流动性变化，动态完善应对政策，切实维护市场稳定运行。同时，，央行货币

政策司司长孙国峰在央行网站的“政策研究”栏目发表了题为《健全现代货币政策框架》的署名文章。孙

国峰在文中指出，健全现代货币政策框架是推动高质量发展的内在需要，是推进国家治理体系和治理能力

现代化的重大任务，是加强国际宏观经济政策协调的必然要求。所以我们认为从当期疫情反弹和政策导向

这两方面来看，本月的流动性依然会保持较为充裕的情况，商品市场不会因为资金流动性问题而产生系统

性下跌的风险。 

图：7天逆回购利率以及数量 

 

数据来源：WIND 国信期货 

1.2 春节期间黑天鹅事件风险提示 

    春节期间是经济数据发布较为清淡的一周，美元或维持疲软走势：2021 年春节期间，美国经济数据发

布数量较少，但是在新冠疫情阴影的笼罩下以及疫苗有效性的评估过程期中，美国经济数据或将被拖累，

预计美国申请失业金人数将继续上升，消费者现状指数和 PPI 数据或将持续回落。同时我们也注意到美国

参议院和众议院正在继续推进拜登总统 1.9 万亿的经济刺激计划，向遭受疫情打击的美国民众和企业提供

救助，预计疲软的经济数据以及对于宽松货币政策的预期将在一定程度上拖累美元指数的走势，或将影响

对于外盘较为敏感的品种走势（原油、铜、铝、锌、镍）。但同时值得注意的是，意大利总统辞职，当前

意大利政府如果不能成功组成一个更广泛的联合政府以及内阁，或将面临提前两年进行选举的风险，而极

右翼党派领袖萨尔维尼或将当选，其去全球化和贸易保护主义的主张，或将降低全球市场的风险偏好，利

多黄金等避险属性较强的品种。 
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图：春节期间重要风险事件发布 

日期 事件 

2021.02.11 
2 月 06 日当周初次申请失业金人数；美国棉花出口周报；美国 EIA 成品油库存周

报 

2021.02.12 美国农业部出口销售报告 

2021.02.13 美国 CFTC 持仓报告 

2021.02.15 美国 2月密歇根大学消费者现状指数；美国 1月炼油厂加工量 

2021.02.16 美国农业部出口检验报告 

2021.02.17 美国 PPI 数据 
 

数据来源：WIND 国信期货 

 

1.3 中美第一阶段贸易协议后，对于中美经贸的影响 

1.3.1 第一阶段贸易协定对于美国的影响 

中美两国从 2018 年 4 月开始一共进行了 5 轮互相征税，直到 2020 年 1 月 15 日签订了第一阶段贸易

协定，历时接近 3年。 

图：中美贸易摩擦进程表 

中美贸易进程表 

阶段 时间 重大事件 

第一轮征税 2018.4.4 
美国政府发布了加征关税的商品清单，将对中输美的 1333 项 500 亿

美元的商品加征 25%的关税。 

第一轮谈判 
2018.5.1

7 

由中共中央政治局委员、国务院副总理、中央财经委员会办公室主

任刘鹤率领的中方代表团和包括美国财政部长斯蒂芬·梅努钦、商

务部长威尔伯·罗斯和贸易代表罗伯特·莱特希泽等成员的美方代

表团就贸易问题进行了建设性磋商。 

第二轮征税 
2018.6.1

6 

美国贸易代表办公室公布了对华征税清单。清单第一部分包括同年 4

月公布的加税产品清单上 1333 个中国产品中的 818 个产品，进口价

值大约 340 亿美元，征税从 7月 6日开始实行。第二部分包含新提

出的 284 个中国产品，进口价值为大约 160 亿美元。 

第三轮征税 
2018.9.1

8 

美国总统特朗普宣布对 2000 亿美元中国产品增加 10%的关税，将在

9 月 24 日实施。在 2019 年 1月 1 日，上升到 25%关税。 

第二轮谈判 
2018.12.

1 

中国国家主席习近平与美国总统特朗普在 2018 年二十国集团布宜诺

斯艾利斯峰会上举行会谈，两国元首讨论了中美经贸问题并达成了

共识。双方宣布暂停采取新的贸易措施，并设定了 3个月的谈判期

限。 

第四轮征税 2019.5.6 
美国总统唐纳德·特朗普在其推特上宣布将 2000 亿美元的中国商品

关税从 10%上调到 25%，并于 5月 11 日生效。 

第三轮谈判 
2019.6.2

9 

中国国家主席习近平与美国总统特朗普在 2019 年二十国集团大阪峰

会举行双边会谈。双方同意重启经贸磋商，美方不再对中国产品加

征新的关税[306]。 
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第五轮征税 2019.8.1 

美国总统特朗普通过推特表示，“美国将从 9月 1日开始，对剩下

的 3000 亿美元中国进口到美国的商品加征 10%的小笔额外关税。这

不包括已经被加征 25%关税的 2500 亿美元中国进口商品” 

第四轮谈判 2019.9.5 
中国国务院副总理刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦

通话时敲定，10 月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商。 

第一阶段贸易协

定 

2020.1.1

5 

美国总统特朗普与中国国务院副总理刘鹤在华盛顿白宫的东厅签署

了《中华人民共和国政府和美利坚合众国政府经济贸易协议》 
 

数据来源：wind 海关总署 公开资料整理 国信期货 

从 2018 年第一轮中美贸易摩擦至今，两国的平均关税提升幅度较大，美国对中国出口商品的平均关

税从 8%上升至 19.3%，中国对美国出口商品的平均关税从 3.1%上升至 20.3%。 

图：中美两国平均关税出现了较为明显的上升 

 

数据来源：PIIE 海关总署 US Bureau of the Census wind 国信期货 

     在 2020 年 1 月 15 日，中美达成了第一阶段贸易协定，中国同意在 2020 年和 2021 年，对美国商品

和服务的购买总额在 2017 年的基础上增加 2000 亿美元。其中，将在 2020 年底相较于 2017 年的基准增加

购买 639 亿的商品，换句话说，2020 年中国将从美国进口 1590 亿美元的商品。但是我们通过对比中国海

关总署和美国商务普查局的数据，从 2020 年中国所承诺的对于第一阶段贸易协议所承诺的商品购买的数

量来看，截止至 2020 年 11 月当前中国购买的第一阶段贸易协议中规定的商品仅占目标总量的 51.57%。 

图：截止 2021 年 11 月份中国实际的购买量和美国预估第一阶段贸易购买量的对比 
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数据来源：PIIE 海关总署 US Bureau of the Census wind 国信期货 

    从细分数据来看，第一阶段协议规定了三大中国需要增加购买的商品种类（农业、能源、制造业）。

农产品购买方面，中国对于 2020 年美国农产品的采购目标为 334 亿美元，截至 2020 年 11 月，中国的实

际采购金额为 296 亿美元，仅达到目标金额的 76%。能源购买方面，中国对于 2020 年美国能源类产品的采

购金额为 261 亿美元，但是受到原油价格大幅下挫的影响，截至 2020 年 11 月，中国对于能源产品的购买

金额仅达到 35%。 

图：能源 2020 年购买量只达到 35%                          图：农产品 2020 年购买量只达到 76% 

       

数据来源：PIIE 海关总署 US Bureau of the Census 国信期货           数据来源：PIIE 海关总署 US Bureau of the Census 国信期货 

机电制造业方面， 2020 年整体制造业机电的预估购买量是 994 亿美元，但是截止 2020 年 11 月，中

国购买的机电制成品仅占全年总额的 58%。其中比较重要的原因是美国政府对于华为等科技公司出口的限

制。中国一直以来就是美国半导体和设备最大的买家，占 2019 年美国半导体产业总收入的近 1/4。但目

前美国政府对于华为等科技公司的制裁，大大削减了中国对于第一阶段协议中对于美国机电及半导体产成

品的购买量，并推动了台湾和韩国成为中国最大的机电制造业进口商。 
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图：制造业机电产品 2020 年购买量只达到 58%                图：中国半导体主要进口国家变为台湾和日本 

        

数据来源：PIIE 海关总署 US Bureau of the Census 国信期货              数据来源：PIIE 海关总署 US Bureau of the Census 国信期货 

     所以从 2020 年中国对于美国出口商品的购买量来看，第一阶段的贸易协议不仅没有达到像特朗普承

诺的那样出现美国对中国出口商品增速的大幅度上升，甚至由于中美两国大幅度调高的关税而减少了美国

向中国出口的贸易额，同时由于双方关税的增加，提高了美国消费者需要支付的价格以及美国企业的成本。 

1.3.2 第一阶段贸易协议对于中国的影响 

     我们将美国在第一阶段贸易协定中对于中国加征的近 3200 亿商品中近 18000 条细分商品项进行归

类，并与中国海关总署对美出口分类进行对比，试图得出在美国对于中国部分商品加征关税后，对于中国

出口的影响。通过数据对比发现，2019 年前 11 个月在美国加征关税商品清单中，中国总体出口总量反增

不减，除了贵金属及稀有矿物质等、牛皮及牛皮制品，羊皮以及羊皮制品等、相机胶片、电影胶片、杀虫

剂等、烟草及相关制品这四项相较于 2019 年全年小幅回落，但由于总量较小，所以并没有对整体出口总量

带来特别大的影响。所以从美国对中国加征关税产品清单中出口总量的角度来看，第一阶段对于中国商品

所加征的关税，对于中国对美出口的商品来说并没有特别大的影响。 

图：在第一阶段贸易协议的关税清单中中国对于美国出口总量对比表 

美国加征关税产品清单中国出口总量 2020 年前 1-11 月 2019 年 

手机部件、应答机设备、电视设备、半导体设备 100191557.6 73299787 

木质家具、塑料家具、竹制家具，吊灯以及灯具 25876083.84 18961431 

天花板及墙壁相关材料、建材相关制品，橡胶制品，橡皮制品 21775668.25 13379905 

汽车安全设备、农用机械设备、自行车配件 15027485.53 11979862 

化学制品、合成剂、颜料 14476785.87 9540833 

矿物材料、石膏、生石灰、铅、锌 6379558.105 616768 

纪念碑、建筑石料、墙砖，玻璃，镜子，玻璃化纤制品 6379558.105 4883622 

各类纸张 3759994.352 3151005 
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手工工具、刀具、电动机，自动闭门器，电器照明设备零件，

喷雾器 
3559019.205 2451776 

木制品、铁路、中密度纤维板 2602522.24 2015789 

食品、各种禽类、肉类制品、粮食、油类、水果及水果制品 2568269.979 2032373 

贵金属、银条、稀有矿物质、铁钉、铜合金 1248046 1581599 

化妆品、日货用品 1023853.387 819,193  

地毯、针织毯类，发辫以及头饰 496676.282 358674 

丝织品、羊毛制品、精梳毛料、棉花制品 251763.127 207208 

纽扣、自拍杆、绘画用品等 56218.433 52667 

牛皮及牛皮制品，羊皮以及羊皮制品 21065.022 24435 

相机胶片、电影胶片、杀虫剂等 9719.267 14465 

烟草及相关制品 3729.708 8,852  
 

数据来源：wind USTR 海关总署 网上公开资料整理 国信期货 

1.3.3 中国 2020 年对美出口高企的原因 

由此我们得知，第一阶段贸易协议对于中国部分商品所征收的关税，对于中国对美出口的影响较小。

同时我们注意到，根据海关总署公布的数据，2020 年，我国货物贸易进出口总值 32.16 万亿元，比 2019

年增长 1.9%，创历史新高，成为全球唯一实现货物贸易正增长的经济体。其中，对美国出口增速相较于去

年同期增长了 7.9%，并且代替了欧盟成为了 2020 年中国对外出口总额最大的国家。 

图：2020 年中国对主要国家出口总值对比 

 

数据来源：wind 海关总署 国信期货 

 从美国到港的中国物品的进口数据来看，美国的洛杉矶港作为美国最大的集装箱货物处理港以及许

多中国货物的门户，在今年 11 月的吞吐量达到了 114 年以来的新高。同时从港口卸船的数据来看，随着

圣诞节以及新年欧美消费旺季来临，码头工人卸船数量已经超过平时卸船数量的一倍，这些数据都表明当

前美国对于中国出口的商品需求的强劲。 
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图：中国对美出口总额 

 

数据来源：wind 海关总署 国信期货 

我们认为带来 2020 年中国对美出口总量高企主要有两个原因，首先从出口增速的角度来看，中国对

美出口的纺织原料及纺织制品、以及塑料橡胶及其制品这两项 2020 年前 11 个月的出口总量就超过了 2019

年全年总值，其增速达到了 11.89%以及 13.30%，创历史新高。 

图：1-11 月中国出口商品金额相较于去年同期增速的排名 

 

数据来源：wind 国信期货 

从细分数据来看，纺织原料及其制品中，包含口罩等防疫物资的纺织制品项，2020 年 1-11 月出口增

速相较于 2019 年增长了 139%。塑料以及橡胶及其制品中，包含热熔胶膜和医用防护服密封条的塑料及其

制品项增速达到了 14.91%。所以总体来看，疫情期间对美出口防疫物资爆发式的增长是推动 2020 年对美

出口总量增长的最主要的因素。 

图：纺织原料及其制品出口细分项                    图：塑料和橡胶及其制品出口细分项 
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