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FICC 与金融期货半年报：全球流

动性变局下的大类资产结构性机会 

2021-06-28 

宏观大类点评：国内经济温和放缓 

内需型商品上行有顶 

2021-06-16 

商品策略专题：内外经济节奏分化

下的商品配置策略展望 

2021-06-17 

莫德纳 CEO 发言再度打击市场 O 变种风险仍不确

定  

宏观大类： 

疫苗厂商莫德纳公司 CEO 斯蒂芬·班塞尔接受媒体采访时表示：“疫苗针对新变异株的

有效性可能无法达到应对德尔塔变异株的水平，保护率会有实质性的下降。”该言论再次

引发市场对于新冠 O 变种的恐慌，原油价格领跌整体商品，各国股指也出现不同程度调

整。目前来讲，O 变种的风险仍存较大不确定性。 

为什么 O 变种会造成如此大的恐慌情绪，1、O 变种更具传播力和突变性，O 变种总共有

50 个突变，是 Dealta 变种的两倍，并且可能会导致 mRNA 疫苗失效（目前未有证实）；

2、造成了防疫封锁的担忧，美国、英国、新加坡、德国均停止了来自南非、博茨瓦纳和

其他四个非洲国家的航班，而以色列、摩洛哥和日本更是颁布了全面旅行禁令；3、上周

美国联合各国抛售石油储备，目前有美国、日本、韩国、印度抛售石油战略储备，抛储叠

加疫情下石油的快速下跌加剧了恐慌情绪。市场担忧再度重演 2020 年的全球疫情局面，

因此造成了本轮的风险资产调整。 

后续需要确认几大要点，1、mRNA 疫苗是否真的对该变种失效（预计两周实验期）；2、

是否会引起更多的防疫控制政策；3、该病毒变种的扩散情况；4、全球研发新型疫苗的周

期（美国疫苗企业目前预计 100 天）。在上述风险未能明朗前，我们短期将风险资产调整

为中性，建议关注国债、黄金等避险资产。值得关注的是，由于国内疫情管控显著优于海

外，加之国内经济托底政策或将进入再发力窗口期，因此，国内风险资产表现或将强于海

外风险资产。 

 

策略（强弱排序）：风险资产中性，关注国债、贵金属等避险资产的机会； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化；台海局势。 
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要闻： 

中国 11 月官方制造业 PMI 为 50.1，比上月上升 0.9 个百分点，位于临界点以上，制造业

重回扩张区间；非制造业 PMI 为 52.3，比上月略降 0.1 个百分点；综合 PMI 产出指数为

52.2，比上月上升 1.4 个百分点。三大指数均位于扩张区间，表明我国经济景气水平总体

有所回升。统计局表示，近期出台的一系列加强能源供应保障、稳定市场价格等政策措施

成效显现，11 月份电力供应紧张情况有所缓解，部分原材料价格明显回落，制造业 PMI

重返扩张区间，表明制造业生产经营活动有所加快，景气水平改善。从行业情况看，在调

查的 21 个行业中，12 个高于临界点，比上月增加 3 个，制造业景气面有所扩大。 

央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，11 月 30 日以利率招标方式开展了 1000

亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.20%。Wind 数据显示，今日 500 亿元逆回购和 2000

亿元 MLF 到期。此前 11 月 15 日央行已经等量续做 11 月到期的全部 MLF。 

欧元区 11 月 CPI 初值同比升 4.9%，创纪录新高，预期升 4.5%，前值升 4.1%；环比升

0.5%，预期降 0.2%，前值升 0.8%；核心 CPI 初值环比升 0.1%，前值升 0.3%。 

疫苗厂商莫德纳公司 CEO 斯蒂芬·班塞尔接受媒体采访时表示：“疫苗针对新变异株的

有效性可能无法达到应对德尔塔变异株的水平，保护率会有实质性的下降，只是我们不知

道下降多少，这仍然有待数据证明。但我交谈过的所有科学家都告诉我，情况不太乐观。”  
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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：% 

170

180

190

200

210

220

230

240

250

2017-08 2018-08 2019-08 2020-08 2021-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 

 

165

170

175

180

185

190

200

210

220

230

240

2020/12/27 2021/03/27 2021/06/27 2021/09/27

城市二手房出售挂牌价指数:一线城市

城市二手房出售挂牌价指数:三线城市

 

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： 22 个省市生猪平均价格       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： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 8： 利率走廊                        单位：%  图 9： 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 10： DR 利率                         单位：%  图 11： 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 12： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 13： 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 14： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 15： 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 16： 2 年期国债利差                   单位：%  图 17： 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 18： 美元指数                        单位：无  图 19： 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_30332


