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FICC 与金融期货年报：全球复苏共
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中国社融见顶进一步确认 

摘要： 

美国海关与边境保护局宣布，美国将从 12 日开始对产自法国和德国的飞机零部件、葡萄

酒等商品加征关税。其中，对产自法德的部分飞机零部件加征 15%的关税，对产自法德

的部分葡萄酒加征 25%的关税。 

央行发布的数据显示，广义货币(M2)同比增长 10.1%，增速比上月末低 0.6%，狭义货币

(M1)同比增长 8.6%，增速比上月末低 1.4%，M1-M2 剪刀差有所下降；月末人民币贷款

余额同比增长 12.8%，增速与上月末持平，12 月中企业和居民中长期贷款贡献了 78%增

量，利好后续经济；2020 年末社会融资规模存量同比增长 13.3%，较之前回落 0.3%，录

得连续两个月下降。 

日本首相菅义伟表示，为防止新冠病毒的传播，他将宣布大阪、京都和兵库这三大西部

县进入紧急状态。为应对东京及日本东部三个邻近县的压力，菅义伟上周宣布日本“一

都三县”进入紧急状态。 

宏观大类： 

周二，中国 12 月金融数据公布，其中人民币信贷释放乐观信号，企业和居民中长期贷款

贡献了 78%增量，利好后续经济，而 12 月的社会融资存量录得连续两个月下降，说明在

国内货币政策逐渐转向中性的情况下，整体信贷将逐渐收紧。本轮美元指数反弹主要来

自于美国财政刺激政策超预期所带来的，本周拜登还将公布额外的 1400 美元/人的退税支

票，以及高达数万亿的一揽子财政刺激计划，关注后续美债利率和美元指数的反弹趋势，

这种趋势下美股和美国资产收益明显，新兴市场资产将面临一定冲击。 

我们目前仍认为美债利率和美元并不具备长期上行的逻辑，利率过快回升不利于目前美

国疫情后的经济复苏和坏账处置，利率过快上升或将触发美联储的应对手段。此外，考

虑到冬季淡季及春节效应，工业品供需两端将偏淡，价格将面临一定压力，因此我们相

对更看好股指的上涨逻辑。长期来看，上半年我们仍维持乐观，随着疫苗逐渐推广将带

来居民和企业消费的回升，此外全球大水漫灌叠加积极财政政策，将为全球经济注入新

的增长动力，有望出现股、商共振上行的局面。 

策略（强弱排序）：股票>商品>债券； 

风险点：地缘政治风险；美国全面封城；全球疫情风险。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   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： 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 

 

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 
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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 

 

 

 

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

2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01

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 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

商品市场 
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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 
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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 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：% 
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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 30： 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 31： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性
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当自行关注相应的更新或修改。 
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 发
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