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大宗和权益联动：疫情期间黄金板

块的复盘和跟踪 
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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 

 

 

期债低开回升 

摘要： 

银保监会发布《信用保险和保证保险业务监管办法》，即日起生效，同时设置 6 个月的

过渡期。《办法》区分融资性和非融资性信保业务，重点聚焦高风险的融资性信保业务

的监管；压缩融资性信保业务的承保限额、扩大险种范围；并强化内控管理。银保监会：

3 年来已累计压降影子银行 16 万亿元，影子银行和交叉金融风险持续收敛；截至一季度

末，同业理财余额 8460 亿元，较历史峰值缩减 87%；金融同业通道业务实收信托较历史

峰值下降近 5 万亿元；将继续保持高压态势，严厉整治重点领域重点风险中的违法违规

行为。 

交通运输部：《国家综合立体交通网规划纲要（2021-2050）》已经形成初稿，同时还在

编制《“十四五”综合交通发展规划》；将稳步推动自动驾驶技术应用，制定促进自动

驾驶技术发展和应用的实施意见。 

英国政府宣布新的英国全球关税制度，将于 2021 年 1 月 1 日脱欧过渡期结束后正式取代

欧盟共同对外关税。该关税制度将以英镑而非欧元结算，取消对多种产品的关税来扩大

无关税贸易，确保自 2021 年 1 月起，英国将有 60%的贸易以世界贸易组织条款或现有的

优惠准入方式免税进入英国。其中，英国对汽车征收的关税将维持在 10%的水平。 

从 5 月 21 日开始，三大政策性银行将联合网商银行，向小微商家和个体工商户发放百亿

贷款“免息券”，第一批“免息券”将在全国 81 个城市发放，有营业执照的小商家可上

支付宝领取。 

美联储主席鲍威尔：美联储准备动用所有工具来帮助美国经济挺过新冠危机；美联储致

力于支持经济；美国面临记忆中最大的经济冲击，持续的失业问题会给经济造成多年的

压力；现在的问题是政府的应对措施是否足以显现出效果；美联储的计划是为支持市场

而设计的。 

宏观大类： 

周二，市场开始聚焦两会预期，期债大幅低开后震荡回升，显示短期长端利率回升暂告

一段落，关键在于后续经济或政策能否出现超预期，而股指持续受益，近期公布的相关

政策包括要素市场改革，供给侧改革，完善国内产业链，继续引导表外融资回归表内，

支持小微企业等，而北向资金也录得连续净流入，显示外资也受到两会利好吸引持续流

入。国际而言，近期全球市场信号有所分歧，一方面是复工复产，微观改善以及 EIA 库

存下降，显示需求有所改善，另一方面是市场风险有抬头迹象，我们看到美国高收益企

业债利率小幅回升，金价快速突破，以及华为事件等等。整体而言，全球经济已然走上

复工复产的道路，市场情绪改善叠加微观层面好转，利好风险资产。但华为事件仍需密

切关注，中美贸易摩擦风险有上升的可能。 
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策略：股票>商品>债券；  

风险点：由于原油的库容上限问题得不到解决，后续月份合约仍有逼仓风险，应以高抛

低吸策略为主，并警惕风险；疫情重创美国复工进度；中美贸易摩擦风险。 
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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 
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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 
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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 
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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 

 

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 
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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

20

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

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

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 

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 
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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 

 

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 
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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：% 
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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 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 
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