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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
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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

恐慌情绪再度来袭 央行宽松无济于事

摘要：

1. 中汽协：中国 2月汽车产销 28.5万辆和 31.0万辆，同比下降 79.8%和 79.1%；新能

源汽车产销分别完成 1万辆和 1.3万辆，同比下降 82.9%和 75.2%；预计随着 2月下

旬企业逐步复工、复产，3月汽车产销将比 2月会有明显增长。中汽协提出汽车行业

稳增长相关政策建议，包括调整对企业“双积分”的考核，延缓国六、达标车型、

ETC等政策要求。继续大力发展新能源汽车产业，包括优化并延续新能源汽车补贴

政策，继续加大新能源基础设施建设。此外，尽快出台政策激发消费潜力，包括限

购地区适当增加汽车号牌配额，解禁新能源汽车限购，调整小排量（1.6L级以下）

乘用车购置税率，出台汽车下乡促进消费政策等。

2. 在 NBA雷霆主场对爵士的比赛中，犹他爵士队全明星级球员鲁迪·戈贝尔新冠肺炎

病毒检测结果呈阳性，为 NBA首位检测结果呈阳性球员。受此影响，NBA暂停本赛

季比赛，直至另行通知；花样滑冰世锦赛宣布取消，南美要求国际足联推迟 2020年

世界杯预选赛，德国冰球职业联盟（DEL）被迫提前结束赛季。

3. 美国总统特朗普宣布，即日起对除英国外的所有欧洲国家实施为期 30天的旅行禁令。

特朗普表示，银行、金融机构资本充足，实力雄厚；指示财政部推迟一些税款缴纳；

将额外提供 2000亿美元的流动性；指示小型企业管理局向受影响的州提供贷款，呼

吁国会立即减免薪资税。

4. 因新冠肺炎疫情，欧洲央行将允许银行资本充足率降低。欧洲央行维持三大关键利

率不变，此前市场预期降息 10个基点。欧洲央行加大量化宽松和流动性工具，公布

新的 LTRO工具。额外增加 1200亿欧元的资产购买规模，直至今年底。2011年 12

月 8日，欧央行公布两次 3年期 LTRO计划，分别于 2011年 11月 21日和 2012年 2

月 29日进行分配，共投放 5295亿欧元。

5. 纽约联储宣布了至少 1.22万亿美元的资产购买计划：提供价值 5000亿美元的 3个月

回购操作，外加 5000亿美元的 1个月市场操作，以及在两周内完成至少 2200亿美

元的操作。加拿大央行宣布扩大购债项目和固定期限回购操作。加拿大央行：措施

主要是为了支撑市场运作；将临时增加 6个月和 12个月期固定期限回购操作。

宏观大类：

复工高频数据显示，复工进度继续好转。运输端来看，3月 12日，全国挖掘机开工率(主

要是二手机)环比上涨 2%；春运全国数据，3月 11日，全国运输旅客 1626万人，环比增

加 1%，其中铁路发送旅客 211万人次，环比增加 4.14%。

国内方面，中汽协提出汽车行业稳增长相关政策建议，包括优化并延续新能源汽车补贴
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政策，尽快出台政策激发消费潜力等。国际来看，美国篮球赛事 NBA因现役球员确诊新

冠肺炎宣布暂停赛季，极高关注度赛事的暂停较大程度加剧了市场对于疫情的恐慌。此

外，欧洲央行宣布将额外增加 1200亿欧元的资产购买规模，直至今年底，对比上轮欧债

危机的 5250亿欧元购买规模来看仍偏低。

目前多项全球重要赛事因疫情暂停，此外美国还宣布了对欧洲的旅行禁令,以及周三新增

确诊人数暴增至 7104例，环比多增 2298例，使得市场恐慌情绪再度抬升，金价也再度

出现恐慌抛售的情况，而欧盟、美国、日本等国家仍未看到疫情隔离政策，应对速度非

常不及时。我们还注意到，3月 9日 17:00左右人民币兑美元快速贬值 500基点，境外的

金融风险正快速向内盘传导，从 2008年次贷危机中美元所表现出的自我强化和避险属性

来看，若后续全球金融风险延续，则短期人民币汇率将面临贬值风险，再系统性风险冲

击下人民币资产仍难独善其身。

策略：全球避险下，国债及部分农产品受到追捧，黄金大跌过后也值得配置

风险点：疫情超预期
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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： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 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 10： PE 单位：倍 图 11： 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 12： 换手率 单位：% 图 13： 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
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利率市场

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
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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
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
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