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智通财经APP获悉，
华泰证券发布研究报告表示，宏观方面，
春节期间表现
出经济修复斜率较高，海外
通胀回落、衰退风险降低。政策方面，
中央经济工作会议强调稳增长，扩大内需中消费优先，货币政策强调“精准有力”
，财政更积极，地产持续发力。
债市方面，整体依旧趋势不利，保持“存单、两年以内高等级信用债+短久期二级
资本债、强区域主流城投+转债”组合。股市方面，春节“红包”行情有望延续，
在疫情、美联储、两会窗口等因素共振之下大概率向好。美债当前位置赔率不高，
做多波动率或是可行选项，美股
仍面临盈利压力。
美联储与欧央行表态的分化+美国基本面优势收敛的趋势，预计空美元+多欧元或
日元胜率较高。

华泰证券的主要观点如下：

国内疫后复苏，返乡过节经济迎春

春节返乡人数明显增加，今年春运客流总量已恢复至2019同期的70.3%，较去年同
期近乎翻倍。随着疫情影响减弱，春节期间旅游、电影等线下消费复苏明显。今年
正月初一至初四票房累计收入较去年同期上涨3亿元左右，旅游出游人次与收入亦
表现较好的复苏态势，分别恢复至2019年同期的88.6%、73.1%，而包括酒店、民
宿与门票在内的旅游多业态已反超2019年同期。地产在多方刺激之下有所回暖，但
短期仍承压，静待政策效果。物流或受线下消费场景复苏影响累计揽收和投递包裹
表现不及去年同期水平。

海外基本面韧性，软着陆交易持续

美国方面，四季度GDP增速放缓但读数超一致预期，PMI低位反弹，核心PCE不及
一致预期，增长动能虽放缓但韧性仍在，叠加上周首次申请失业救济人数不增反降
和12月耐用品订单增速创新高，缓和了投资者对美国衰退的担忧，市场开始交易软
着陆的预期。欧洲方面，暖冬、天然气价格回落使得能源危机逐步缓和，基本面整
体延续改善趋势。货币政策方面，节内美联储释放加息放缓的信号，欧央行表态偏
鹰。地缘政治消息面持续活跃，不确定风险也在加大。

春节期间市场：经济重启主题延续

市场表现方面，美联储偏鸽+欧央行偏鹰的表态、经济周期错位等多方影响之下，
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全球股市表现分化，美国与亚太股市表现居前，欧洲主要股指表现相对靠后，美元
指数在紧缩预期降温之下震荡偏弱。交易特征方面，risk-on的风格演绎，风险资产
明显占优。具体到港股行业表现来看，反映出经济复苏重启与海外紧缩预期降温两
条主线，消费与科技板块领涨。债市方面，全球主要发达国家国债收益率小幅上行
，商品方面，原油价格震荡下行，天然气价格走低，贵金属价格震荡上行，基本金
属多数走高。
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