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二、市场运行的主逻辑

一、经济修复的持续性
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三、如何理解“双循环”



一、经济修复的持续性

p 3



1、结构差异决定了修复弹性
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2、信贷是驱动需求的核心变量
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图表：专项债投向基建不同比例下的基建增速估算

资料来源：Wind，光大期货研究所
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政府工作报告明确财政赤字规模比去年增加1万亿元，并发行1万亿元抗疫特别
国债。2015-2019年基建投资预算内资金占财政支出比重约为10%-12%且保持上
升趋势，若2020年保持12%的比重，则预计新增2万亿政府赤字中，带动基建投
资的增量为1200亿。
综合来看，我们认为政策拉动下，2020年基建投资增量约为1.46万亿-1.83万亿，
去年的基建投资（不含电力）规模为15.1万亿元，据此测算，全年基建投资增速
约为9.7%-12.1%。

专项债投向基建比例（%） 2020年基建投资增量（万亿） 2020年的基建投资增速（%）

30% 0.71 4.7

40% 1.08 7.2

50% 1.46 9.7

60% 1.83 12.1

70% 2.21 14.6

80% 2.58 17.1

2、信贷是驱动需求的核心变量
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商品期货 金融期货
郑商所 大商所 上期所 中金所

周期品
PPI

化工类
（PTA、甲醇、玻璃、

纯碱、尿素）

化工类
（LLDPE、PVC、PP）

（EG、EB、液化石油气）

有色金属
（铜、铝、铅、锌、锡、

镍）
股指类

沪深300指数
上证50指数
中证500指数

能源类
（原油、燃料油、沥青、
天然橡胶、20号胶）

黑色系
（动力煤、硅铁、锰

硅）

黑色系
（焦煤、焦炭、铁矿石）

黑色系
（螺纹钢、热轧卷板、线

材、不锈钢）

纸浆

消费品
CPI

小麦类
（强麦、普麦）

玉米类
（玉米、玉米淀粉）

贵金属
（黄金、白银）

债券类

2年期国债
5年期国债
10年期国债

水稻类
（早籼稻、晚籼稻、

粳稻）

豆类
（大豆、豆油、豆粕）

粳米

菜籽类
（油菜籽、菜籽油、

菜籽粕）

木材类
（胶合板、纤维板）

棉花、棉纱、白糖、
苹果、红枣

棕榈油、鸡蛋、生猪

3、微观需求验证投资和消费反弹（光期研究见微知著）
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二、市场运行的主逻辑
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1、PPI企稳回升可期
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1、PPI企稳回升可期
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2、美元走弱是大概率
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图表：拜登、特朗普主要主张的政策对比

资料来源：Wind，光大期货研究所

2、美元走弱是大概率
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候选人 拜登 特朗普

简介 民主党，曾任美国副总统，第三次参选，温和派 共和党，现任美国总统

竞选口号 Our Best Days Still Lie Ahead（最好的美国还在前方） Keep America Great（让美国保持伟大）

经济
①提高最高个人所得税率到39.6%；②提高企业所得税率到
28%；③提高资本利得税；④提高最低工资；⑤未来10年1.3
万亿美元的基建投资计划

①减税2.0计划，考虑将中产阶级税率降至15%；②未来10年2
万亿美元的基建投资计划

医疗 支持奥巴马医改的公私合营的平价医疗体系 任期内基本废除了奥巴马医改

教育
①增加联邦政府对低收入地区学校的资助；②根据收入水平
削减学生贷款还款

削减教育领域的政府支出

贸易
①支持自由贸易，但也承诺修改贸易政策；②反对关税；③
认为美国应与盟友共同制定应对中国的策略

①提倡美国优先，承诺促进美国制造业回流；②支持加征关
税；③发动中美贸易战，考虑在大选后进行第二阶段谈判；
④退出北美自贸协定及TPP

气候和能源

①清洁能源革命，未来十年1.7万亿美元联邦投资，加上州、
地方和私人投资共计5万亿美元；②取消对化石燃料补贴，暂
停新的联邦化石燃料租赁，禁止能源公司在近海钻井

①提倡美国优先能源计划，实现能源独立；②支持传统化石
燃料能源，放松能源领域的政府监管；③对全球变暖持怀疑
态度，废除奥巴马的清洁能源计划

监管 维护“多德-弗兰克”法案 放松金融监管，削弱“多德-弗兰克”法案和消费者保护法案



3、人民币资产有吸引力
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3、人民币资产有吸引力
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三、如何理解“双循环”
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