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相关研究：
大宗和权益联动：疫情期间黄金板
块的复盘和跟踪

2020-02-06
节后首日市场恐慌性急跌，关注后
期超跌修复机会

2020-02-04
宏观大类月报：疫情行情推演及大
类资产展望

2020-02-04
商品策略月报：疫情令商品承压 静
待逆周期调节扭转颓势

2020-02-04

A股领衔全球风险资产走强

摘要：

央行公告，目前银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收央行逆回购到期、金融机构

缴存法定存款准备金等因素影响，周一不开展逆回购操作，净回笼 1800亿元。资金面宽

松，Shibor多数下行，隔夜品种下行 1.80bp报 1.3460%。

欧洲统计局数据显示，今年一季度欧元区家庭储蓄率上升至 16.9%，为 1999年有记录以

来的最高水平。在英国，家庭储蓄率也从去年同期的 5.4%上升至现在的 8.6%。在美国，

个人储蓄率同样飙升，尽管随着 5月逐步复工已有少许回落。根据美国经济分析局数据，

今年年初美国个人储蓄率 7.9%，而到了 4月已升至 32%。尽管 5月储蓄率回落至 23.2%，

但仍远远高于年初水平。除了储蓄率上升之外，银行存款也正以创纪录的速度增加。在

截至 5月的 3个月时间里，欧元区家庭银行存款平均每月增加 710欧元，是去年同期的

两倍。

宏观大类：

周一除了国债受到流动性偏紧的利空之外，各类风险资产均录得不同程度上涨，沪指收

复 3300点，创 5年最大单日涨幅，商品整体甚至黄金也录得不同程度的上涨。当前国内

经济领先全球复苏是支撑 A股走强的最根本因素，除此以外，上证指数时隔 13年再次迎

来修订，提振市场信心；此外，A股估值在绝对值和历史相对位置上，均相对境外股指具

有明显的优势，市盈率来看，截止 7月 6日上证和深证分别为 15.1和 32.2，道指和纳指

分别为 22.7和 42.1，涨跌幅来看，较年内低点上证和深证分别上涨 25.9%和 35.1%，道指

和纳指分别上涨 43.7%和 57.1%，后续我们仍看好国内股指走出结构性牛市。海外风险资

产同样也受 A股的带动走强，但受疫情影响经济仍不乐观，相对内盘偏弱。期债短期面

临一定下行压力，主要是降准预期落空以及资金偏紧的影响，继续关注政策的变化

策略：股票>商品>债券；

风险点：中美多方面博弈发酵；疫情重创美国复工进度；新兴市场主权债风险；美国大

选特朗普连任概率持续走低。
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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

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：%

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 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

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： PE 单位：倍 图 9： PB 单位：倍

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 10： 换手率 单位：% 图 11： 波动率指数 单位：无，%

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，%

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
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图 14： 利率走廊 单位：% 图 15： SHIBOR利率 单位：%

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 16： DR利率 单位：% 图 17： R利率 单位：%

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：%

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 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：%

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 22： 2年期国债利差 单位：% 图 23： 10 年期国债利差 单位：%

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

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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商品市场

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

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：%

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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