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全球疫情不确定性抬升  贵金属配置价值凸显 

摘要： 

1. 全国交通运输工作会议：预计 2021 年全年完成交通固定资产投资 2.4 万亿元左右；

将推动发行国家公路建设长期债券，研究开发政策性金融工具，指导推动海南开展

里程税改革试点；加强运行监测，强化交通运输领域反垄断。此外，交通运输部预

计全年完成固定资产投资 3.4 万亿元。 

2. 随着新冠疫情在欧美二次蔓延，新冠病毒变种层出不穷，多国均发现此前没有的新

冠病毒变种。英国卫生大臣周三表示，该国又检测到了另一种新冠病毒变异毒株，

两例病例均与南非到访人士相关。本月 18 日，南非报告了这种新的变异病毒，并将

其命名为"501.V2"。对于这种新毒株是否在南非形成，南非卫生部长穆凯兹表示，截

至目前，南非医学专家尚未查明变异病毒的来源，它最早是在南非南部的东开普省

被发现，继而向周边扩散，但目前无法认定变异病毒就起源于东开普省。除了英国、

南非外、马来西亚、智利也发现了新冠病毒变种。 

3. 欧盟委员会主席冯德莱恩：英国和欧盟达成了英国脱欧贸易协定；英国脱欧的道路

漫长而曲折，但我们达成了一项不错的协议；将确保在脱欧后继续前进。 

4. 国务院关税税则委员会：自 2021 年 1 月 1 日起，我国将对 883 项商品实施低于最惠

国税率的进口暂定税率，对第二批抗癌药和罕见病药品原料、特殊患儿所需食品等

实行零关税；自 2021 年 7 月 1 日起，对 176 项信息技术产品的最惠国税率实施第六

步降税，取消 9 项信息技术产品进口暂定税率。为满足国内生产需要，降低燃料电

池循环泵、铝碳化硅基板、砷烷等新基建或高新技术产业所需部分设备、零部件、

原材料的进口关税。为促进航空领域的国际技术合作，对飞机发动机用燃油泵等航

空器材实行较低的进口暂定税率。为改善空气质量，支持环保产品生产，降低柴油

发动机排气过滤及净化装置、废气再循环阀等商品进口关税。为鼓励国内有需求的

资源性产品进口，降低木材和纸制品、非合金镍、未锻轧铌等商品的进口暂定税率，

并适度降低棉花滑准税。 

5. 银保监会：要保持宏观杠杆率基本稳定，前瞻应对不良资产反弹，精准防控重点领

域金融风险，坚决打击各种逃废债行为；严格规范金融机构股东股权管理，加快推

动理财、信托转型发展，完善债券市场法制，规范发展第三支柱养老保险；强化反

垄断和防止资本无序扩张，坚持金融创新必须在审慎监管的前提下进行，对各类金

融活动和行为依法实施全面监管。 

6. 美国东部时间 12 月 20 日周日晚间，参议院共和党领袖麦康奈尔称，两党就 9000 亿

美元的新刺激协议达成一致，新刺激与避免周一政府关门的全年政府支出议案捆绑。

具体来看，根据美国众议院议长南希·佩洛西和参议院民主党领袖查克·舒默发布

的摘要，这项刺激方案包括：1、邮寄支票：1660 亿美元；2、工资贷款：2840 亿美
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元；3、校园补助：820 亿美元；4、交通运输业补贴：450 亿美元；5、疫苗分发援

助：300 亿美元。然而，美国总统特朗普周二在社交媒体上威胁要否决美国国会通过

的 9000 亿美元刺激法案，一旦被否决美国人可能连 600 美元都无法很快拿到，并且

美国政府或将被迫关门。议员们要么需要通过新法案以满足特朗普对提高刺激支票

金额的要求，要么在两院各获得三分之二票数投票推翻特朗普的否决。 

 

商品策略： 

上周受病毒变异消息以及多头交易拥堵下的踩踏止盈导致风险资产普遍调整，MSCI 美

国、欧洲分别录得下跌 0.12%、0.3%，沪深 300 指数上涨 0.84%，Wind 商品指数上涨 0.5%，

油脂油料录得上涨 2.47%领涨整体商品，有色、化工、焦煤钢矿、黄金分别上涨 0.5%、

-1.37%，1.5%，-0.25%，整体调整力度有限。 

其次我们来关注上周重要的市场消息，国内方面：1、普惠小微企业贷款延期还本付息政

策得到延续，上周国务院常务会议确定，明年一季度要适当延长普惠小微企业贷款延期

还本付息政策期限，由银行和企业自主协商确定，并且延续对银行的鼓励政策，能够一

定程度缓解明年坏账上升的风险；2、我国将对 883 项商品实施低于最惠国税率的进口

暂定税率，其中镍、棉花以及铝、铜等制品有所受益，有利于改善国内需求；3、逆周期

政策力度有所下降，交通运输部预计 2021 年全年交通固定资产投资 2.4 万亿元，较今年

的 3.4 万亿明显下降，或指向明年逆周期政策逐渐退坡，小幅不利于工业品。海外方面，

1、海外疫情仍然严峻，12 月 24 日欧洲新增 21.2 万例，美国新增 19.4 万例，新增曲线仍

偏高，并未看好明确的下行趋势；2、全球新冠病毒变异消息冲击市场情绪，我们认为整

体风险可控，上周英国、南非、智利等多国发现新冠病毒变异情况，并且已经出现较大

范围传播，但世卫官员表示新冠病毒变异速度要慢于流感，并且疫苗仍然有效，我们认

为整体风险可能；3、美国 9000 亿刺激计划再起波澜，上周美国 9000 亿美元纾困法案以

及 1.4 万亿美元的新一轮财政预算在两院达成一致，但在最后一步总统签署上在现波折，

特朗普威胁要否定法案，使得美元指数再度波动。 

上周市场波动率再度上升，在目前大水漫灌所驱动的相对超前的行情下，投机仓位高、

资金大幅流入以及价格偏高等特征决定着后续市场波动率仍将偏高，在这样的背景下，

避险属性和抗通胀属性较强的贵金属配置价值再度凸显。本轮调整结束后，我们再度看

好整体商品的上涨趋势：国内新基建、非石化能源建设以及海外汽车的销量好转对工业

品的提振值得关注，长周期的变量下有色受益最显著，基于看好明年一季度全球经济共

振上行的前提下，建议继续关注工业品中的有色、黑色相关板块的上行机会；农产品方

面，明年美国通胀回升预期和国内猪周期见顶，对家禽和油脂油料板块同样有所利好，

此外，12 月以来全球拉尼娜气候快速增强，这有利于软商品价格上涨；能源化工板块来
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看，原油后续面临各国增产风险，上升驱动力需要关注各国汽车耗油需求的回升，关键

还是在于疫苗接种的节奏。 

策略（强弱排序）：贵金属>农产品>工业品>能化； 

风险：地缘政治风险；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；全球

疫情风险；美国封城。     
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商品市场数据观察 

 商品价格变动 

 

图 1： 板块价格周度变动               单位：%  图 2： 板块价格月度变动               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： 品种价格周度变动                                                                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 品种价格月度变动                                                                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 流动性变动 

 

图 5： 板块成交量（指数化）           单位：点  图 6： 板块持仓量（指数化）           单位：点 
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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 7： 成交量周度变化（前五vs后五）      单位：%  图 8： 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 

 

 

图 9： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

宏观高频因子跟踪 

 经济增长 

上游： 

图 11： 环渤海动力煤                单位：元/吨  图 12： MyIpic 矿价指数:综合            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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图 13： IPE 布油                   单位：美元/桶  图 14： LME 基本金属指数               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 

 

中游： 

 

图 15： 高炉开工率:全国                 单位：%  图 16： Myspic 综合钢价指数             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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