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外盘大幅回调 警惕风险冲击

摘要：

1. 六部委重磅发声，央行表示继续引导利率下行。国务院新闻办公室于 2月 24日上午

举行新闻发布会，介绍统筹新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作，并答记者问。

要点包括：1、当前企业复工复产已取得积极进展，大型企业相对中小企业复工复产

进度快，上游行业和资本技术密集型企业相对下游行业和劳动密集型企业进度快。2、

继续研究出台阶段性有针对性的减税降费政策，重点支持一些行业复工复产，帮助

中小微企业渡过难关。加大转移支付力度，进一步向受疫情影响较大的地方倾斜。

扩大地方政府专项债券发行规模，尽快形成有效的投资。3、继续保持流动性合理充

裕，通过政策利率的引导作用让整体市场利率继续下行。充分利用好已有的普惠性

货币政策工具，要加大政策力度。近期，普惠金融定向降准也将进行年度动态调整，

将有更多达标银行得到优惠政策支持。4、目前监测看来开工率接近 30%。当前，中

小企业开工复工复产主要面临“五个难”，复工难、用工难、产业链配套难、资金

支撑难、订单交付难。下一步要切实把财政金融的优惠政策落地落实。对中小微企

业能够得到实惠，包括免征养老、失业、工伤、保险缴费，免收车辆通行费，包括

缓缴社会保险等等，减轻中小微企业的资金压力。

2. 全球新冠肺炎疫情呈爆发态势。2月 24日全球新增确诊人数 391人，较前日上升 54

人，疫情呈现爆发的态势，确诊人数靠前的国家包括日本、韩国、意大利、新加坡、

伊朗。包括法国、意大利等多国政要表示经济受疫情冲击，同时越来越多的国家和

地区对韩国实施入境管制，进一步加大检疫力度。

宏观大类：

复工数据方面，2月 23日 全国铁路、道路、水路、民航共发送旅客 1480.36万人次，环

比 22日增加 3.31%，较上周约 1200万人次的均值明显提升。

国内方面，2月 23日统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发展工作部署会议在北京召

开，会议强调经济社会不能长时间停摆，逆周期调控将加大基建投资力度，同时促进新

产业加快转型。此外，国务院周一举行新闻发布会表示，继续强调积极开展复工复产，

合理利用专项债规，甚至提到普惠金融定向降准也将进行年度动态调整，宽松的政策仍

是近期的主基调。国际来看，全球的部分国家疫情呈现高速爆发的态势，确诊人数靠前

的国家包括日本、韩国、意大利、新加坡、伊朗，此外全球股指也出现调整态势，以美

国为例，美国 2月 PMI数据大幅承压，叠加 1月成屋销售环比下跌，10年期美债跌破去

年 10月的低位也是论据之一。但需要提到的是，在美联储购买短债的支持下，10Y-3M

的美债长短期利差远不及 10月的低位，当前约为-0.1%左右，而去年 10月为阶段性低点，

一度达到-0.52%，显示无论是对经济下行的预期还是金融市场调整预期来讲，都远不及去

年 10月的程度。短期外盘面临较大的调整风险，需要警惕外盘对内盘的拖累风险。
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总体观点而言，我们认为中长期市场正在演绎后疫情阶段的行情走势，其中疫情影响下

降，经济承压触发逆周期力度加大：股票>商品>债券。但需要警惕短期外盘风险带来的

冲击,在避险情绪的推动下，债券短期可能再度受到追捧。

策略：复工预期上升下：股票>商品>债券；但短期外盘调整带来风险冲击

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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