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共振上行 商品牛市势不可挡 

2020-12-07 

宏观大类点评：异动过后，坚定看

好贵金属 

2020-12-01 

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 

 

美债利率有所回落 但市场情绪低迷 

要闻： 

央行：围绕实现碳达峰、碳中和战略目标，设立碳减排支持工具，引导商业银行按照市场

化原则加大对碳减排投融资活动的支持，撬动更多金融资源向绿色低碳产业倾斜；进一步

加大对科技创新、制造业的支持，提高制造业贷款比重，增加高新技术制造业信贷投放。

央行：坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，保持房地产金融政策的连续性、一

致性、稳定性，实施好房地产金融审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度。 

沈阳将对房地产经纪机构进行备案管理，并规定房地产经纪机构、住房租赁机构以及从业

人员不得有捏造散布涨价信息、隐瞒真实的房屋交易信息等行为；不得与投机炒房团伙串

通或者与房地产开发经营单位串通捂盘惜售、炒卖房号，操纵市场价格。 

央行货币政策委员会一季度例会指出，稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，把握好政

策时度效，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基

本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。健全市场化利率形成和传导机制，完善央行政策利率

体系，继续释放改革促进降低贷款利率的潜力，优化存款利率监管，推动实际贷款利率进

一步降低。 

美联储主席鲍威尔表示，随着经济好转，将逐步减少所购买的美国国债和抵押贷款支持证

券数量。并在经济几乎完全恢复之时，撤回在紧急时期提供的支持。 

宏观大类： 

近期美债利率有所回落，从此前 1.746%的高点回落至 1.64%左右，但主要股指并未出现

明显回升。与之相反的是，近期经济层面有所好转，欧美 3 月制 PMI 初值持续改善，美

国 1.9 万亿纾困法案资金也完成下发，但我们并未看到市场走出企稳反弹的趋势，显示近

期市场情绪低迷，尤其是股指或仍将延续震荡行情，中美关系的风险仍在持续上升。商品

方面，对于近期偏弱的震荡局面我们认为不会持续，但需要等待 3 月经济数据证明经济改

善的持续性，又或者新一轮的 OPEC+会议给予新的上行动力。我们对上半年的全球经济

较为乐观，境外消费的改善和美国新一轮基建预期有望支撑商品进一步走高。总的而言，

我们维持看好商品的观点，短期调整反而是逢低做多能化和有色板块的好机会。建议持续

关注美债利率、中美关系等。 

策略（强弱排序）：商品>股票>债券； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。  
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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：% 
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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，% 

-3.5

-3

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

计
算
机

休
闲
服
务

采
掘

有
色
金
属

交
通
运
输

通
信

传
媒

轻
工
制
造

电
气
设
备

农
林
牧
渔

汽
车

综
合

家
用
电
器

建
筑
装
饰

日涨跌幅%

 

 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

综
合

计
算
机

公
用
事
业

纺
织
服
装

商
业
贸
易

国
防
军
工

传
媒

非
银
金
融

建
筑
装
饰

医
药
生
物

通
信

轻
工
制
造

农
林
牧
渔

机
械
设
备

电
子

食
品
饮
料

银
行

建
筑
材
料

交
通
运
输

房
地
产

家
用
电
器

休
闲
服
务

采
掘

汽
车

电
气
设
备

化
工

钢
铁

有
色
金
属

5日涨跌幅%

 

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 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

-2%

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2% %D %成交量 %持仓量

 

 

50

100

150

200

250

300

2020-01-02 2020-04-02 2020-07-02 2020-10-02 2021-01-02

贵金属 有色 煤焦钢矿
非金属建材 能源 化工
谷物 油脂油料 软商品
农副产品

 

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 

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_18764


