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市场企稳反弹 

摘要： 

央行公开市场开展 1200 亿元 14 天期逆回购操作，当日 1100 亿元逆回购到期，净投放 100

亿元。 

美联储主席鲍威尔：全球面临广泛的通缩风险；美联储正追求 2%的平均通胀。设定平均

2%的通胀将为美联储提供更大的降息空间；口罩和保持社交距离将有助于进一步重启经

济；如果没有进一步援助，下行风险很可能存在。美联储主席鲍威尔：在不太遥远的将

来，如果没有对家庭的进一步财政援助，抵押贷款违约可能会增加。美联储的贷款计划

不能取代对州、市的直接拨款。 

欧洲央行在最新 TLTRO 计划中，向欧元区银行分配了 1745 亿欧元的低息资金，贷款

利率为-1%，持平前值。尽管 1745 亿欧元的规模与三个月前 1.3 万亿欧元的配售规模相

形见绌，但欧元区银行已经拥有充足的流动性，因为多数银行较早前就使用了欧洲央行

的工具。在欧央行不遗余力向市场提供流动性的同时，欧元区的发债规模也创历史新高。

周四数据显示，欧洲今年的新债发行规模将超过 1.39 万亿欧元，在今年还剩下 3 个月

之际就打破 2019 年创下的历史纪录。 

宏观大类： 

周四全球风险资产录得不同程度反弹，期债有所回调。跟踪此前利空因素来看，欧美疫

情曲线仍呈现上升趋势，9 月 23 日欧元区和美国分别新增 5.4 和 4.1 万例，对应前值为

4.6 和 5.2 万例，较前值有所下降。此外，鲍威尔继续表态称美联储的贷款计划不能替代

财政援助，有向政府施压的意思，若后续第二轮疫情救助方案能够达成，则有望较大幅

提振市场情绪。短期的调整并未改变我们中长期看好的观点，一方面是在央行和政府的

呵护下，后续经济再次“拉闸”的概率非常低，另一方面，由于此前市场已经经历过一

轮疫情冲击，而目前无论是央行政策还是基本面也均好于 3-4 月期间。因此本轮的调整反

而是给大类资产配置砸出黄金坑，关注带来调整的因子，把握逢低买入的机会。 

策略（强弱排序）：股票=商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵；美国第二轮疫情救助方案推出将短期利好美元和美国资

产；地缘政治。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 

170

175

180

185

190

195

200

205

210

215

220

2017-08 2018-02 2018-08 2019-02 2019-08 2020-02 2020-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

20

30

40

50

60

70

80

90

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

15-19年范围 2020

2019 5年均值

 

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 

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2018-01 2018-06 2018-11 2019-04 2019-09 2020-02 2020-07

PE_沪深300 PE_上证50 PE_中证500（右轴）

 

 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07

PB_沪深300 PB_上证50 PB_中证500（右轴）

 

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：% 
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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 
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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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