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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 

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 

 

股商走势再度分化 关注中美关系 

要闻： 

IHS Markit 最新发布的调查数据显示，美国 3 月服务业采购经理人指数（PMI）录得 60.0，

高于 2 月的 59.8 和路透的预期值 59.3，创下了 2014 年 7 月以来最强的扩张。而 3 

月制造业 PMI 为 59，略低于市场预期的 59.5，但高于 2 月的 58.6，同时该数据也创

下了 2007 年以来的第二高。欧元区 3 月制造业 PMI 初值为 62.4，预期 57.7，前值 57.9；

服务业 PMI 初值为 48.8，预期 46，前值 45.7；综合 PMI 初值为 52.5，预期 49.1，前值

48.8。德国 3 月制造业 PMI 初值为 66.6，创历史新高，预期 60.8，前值 60.7；服务业 PMI

初值 50.8，预期 46.2，前值 45.7；综合 PMI 初值 56.8，预期 51.6，前值 51.1。 

制造业企业迎来利好，今年结构性减税力度最大的政策来了，国务院常务会议决定，今年

1 月 1 日起，将制造业企业研发费用加计扣除比例由 75%提高至 100%，相当于企业每投

入 100 万元研发费用，可在应纳税所得额中扣除 200 万元。实施这项政策，预计可在去年

减税超过 3600 亿元基础上，今年再为企业新增减税 800 亿元。 

国务院决定，将普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持计划进一步延至今

年底。对今年底前到期的普惠小微企业贷款，由企业和银行自主协商延期还本付息，并继

续对办理贷款延期还本付息的地方法人银行按规定给予激励，激励比例为贷款本金 1%。

对符合条件的地方法人银行发放小微信用贷款，继续按本金 40%提供优惠资金支持。 

长荣海运集团旗下超大型集装箱船“长赐”轮在国际航运大动脉——埃及苏伊士运河转弯

时不慎搁浅，整艘船“横贯”在航道上。事故造成苏伊士运河河道内双向严重“堵车”，

至少 100 艘往来船只受阻。 

宏观大类： 

周三，全球股指承压，而商品普遍录得上涨，欧、美 3 月 PMI 初值持续改善，以及埃及

苏伊士运河“堵车”利好整体能化板块。需要提到的是，近期中美关系有所恶化，需要持

续跟踪相关事件变化，若贸易摩擦加剧无论是从情绪还是需求端对整体风险资产都将带

来较大风险。近期美债利率、美元指数抬升对于新兴市场股指冲击仍偏强，结合目前国内

流动性偏紧的宏观背景，A 股更多的还是需要关注顺周期和低估值板块。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。综上所述，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。风险端仍需关注美债

利率、中美关系等。 

策略（强弱排序）：商品>股票>债券； 
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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 



华泰期货|宏观大类日报 

2021-03-25                                                                 5 / 11 

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 

 

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_18779


