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商品策略专题：美国通胀即将快速

抬升 黄金配置价值凸显 

2021-04-05 

宏观大类点评：经济总体稳定 关

注结构性机会 

2021-03-15 

宏观大类点评：政府工作报告中商

品需要关注什么 

2021-03-06 

 

国务院多措并举支持小微企业 

要闻： 

深圳市拟修订户籍迁入规定，将核准类学历型人才的底线要求调整为全日制本科，技术型

人才底线要求调整为“中级职称+全日制大专”，技能型人才的底线要求调整为技师。这

也意味着，仅拥有大专学历的人士，无法再直接经核准落户，而需要通过人才引进积分入

户的渠道。 

新西兰联储按兵不动，符合市场预期。新西兰联储：预计官方现金利率（OCR）将于 2022

年第二季度开始上调，预计 2022 年 9 月官方现金利率为 0.49%；大规模资产购买计划

（LASP）购买量的周变化并不代表货币政策立场的变化。 

国务院常务会议部署进一步支持小微企业个体工商户纾困和发展。国务院常务会议部署

进一步支持小微企业、个体工商户纾困和发展，要求多措并举帮助小微企业、个体工商户

应对上游原材料涨价影响。支持大型企业搭建重点行业产业链供需对接平台，用市场化办

法引导供应链上下游稳定原材料供应和产销配套协作，做好保供稳价。打击囤积居奇、哄

抬价格等行为。会议提出，支持各地按规定对小微企业、个体工商户给予稳岗就业补贴。

督促引导平台降低过高收费、抽成及新商户佣金和推介费比例。 

周二负责美联储公开市场操作的纽约联储发布数据称，具有回笼流动性功能的美联储隔

夜逆回购（RRP）用量规模进一步飙升，当日增至 4329.6 亿美元为史上第三高，超过了去

年 3月新冠疫情高峰期的水平。 

宏观大类： 

近期政府持续对商品价格过热发表言论，周三国务院常务会议部署进一步支持小微企业、

个体工商户纾困和发展，要求多措并举帮助小微企业、个体工商户应对上游原材料涨价影

响。除了政策风险外，国内经济见顶回落也是近期市场交易“经济类滞胀—利率回落”的

重要逻辑，股票和商品出现阶段性调整压力，债券和黄金重新受到追捧。我们短期不建议

过早的抄底商品，一方面是不排除调控政策进一步加码的可能，近期政府防控输入型通胀

意愿较为强烈，后续可能还会有增产保供应、抑制投资过热等措施，另一方面国内施工季

节性淡季即将来临，南方的高温、暴雨和梅雨季天气将影响下游施工节奏。我们建议短期

继续关注贵金属逢低做多机会，后续美债实际利率有望迎来快速回落，并且类滞胀背景下

贵金属受益也较为明显。后续随着国内外经济和政策的逐渐分化，我们倾向认为商品板块

也会走向分化，外需型全球化商品表现或强于内需型商品。 

策略（强弱排序）：股、商短期中性，继续看好贵金属板块； 

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，% 
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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：% 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2017-12 2018-07 2019-02 2019-09 2020-04 2020-11

中美2Y利差（右轴） 中债2Y 美债2Y

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2012-06 2014-06 2016-06 2018-06 2020-06

中美10Y利差（右轴） 中债10Y 美债10Y

 

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 
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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 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 
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