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相关研究：

压力仍存，关注逆周期调节举措

2019-01-02
稳字当头，强化逆周期调节

2018-12-24

关注政府工作报告

宏观事件

1. 银保监会：尊重市场规律 防止盲目支持、突击放贷。

2. 银保监会：对“有照行车”和“无照驾驶”做到监管全覆盖。

3. 人大发言人张业遂：把人工智能方面立法列入抓紧研究项目。

4. 中国银保监会办公厅、自然资源部办公厅发布关于延长农村集体经营性建设用地使用

权抵押贷款工作试点期限的通知。

今日关注

1. 2 月财新服务业 PMI 预期为 53.5。

2. 十三届全国人大二次会议开幕，听取国务院总理李克强关于政府工作的报告。

3. 全国政协十三届二次会议第一场记者会，主题：政协委员谈打赢防范化解重大风险、

精准脱贫、污染防治三大攻坚战。

宏观： 今日早上的人大会议总理将作政府工作报告，昨日总理指出面对经济下行压力，

我们坚决不搞“大水漫灌”，而是在创新宏观调控方式的基础上，通过更大力度简政减

税降费，让市场主体特别是民营企业和小微企业有切实获得感，充分激发亿万市场主体

的活力和社会创造力。同时，进一步压减政府一般性支出，为企业减税腾出更大空间。

我们认为针对经济下行压力，今日可以重点关注财政赤字率的上调幅度、稳就业政策、

促消费政策以及房地产政策等几个方面的稳经济政策基调。另外近几日权益市场波动幅

度明显加大，虽然政府工作报告对于相关行业的扶持政策将形成对部分行业的利好，但

是仍需谨慎应对短期的市场风险。

策略：权益市场中性

风险点：宏观刺激政策超预期
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主要经济分项指标评价

指标名称 对应日期 指标数值 指标走势 指标评价

近 1月 近 3月

社会融资规模 1月 46400 亿元 ↑ ↑ 短期难以持续高增

社会消费品零售总额同比增速 12 月 8.2% ↑ ↓ 上行空间有限

城镇固定资产投资累计同比增速 12 月 5.9% → ↑ 短期保持平稳

工业增加值同比增速 12 月 5.7% ↑ ↓ 上涨空间有限

进口同比增速（按美元计） 1月 -1.5% ↑ ↓ 上行空间有限

出口同比增速（按美元计） 1月 9.1% ↑ ↓ 短期将回落

M2 同比增速 1月 8.4% ↑ ↑ 上涨空间有限

近 1日 近 1周

1 年期 AAA 和 AA信用利差 3月 4 日 0.36% → ↓ 信用利差与前一日持平

SHIBOR 隔夜利率 3月 4 日 1.933% ↓ ↓ 隔夜利率继续下滑

花旗中国经济意外指数 3月 1日 -10.6 ↓ ↓ 意外指数继续下滑

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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市场数据跟踪

流动性变化 股票市场变化

图 1： 流动性走势变化（%） 图 2： 各股票指数走势变化（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

期货市场变化 外汇市场变化

图 3： 各大类商品指数走势变化（%） 图 4： 人民币汇率走势变化（%）

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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国内股债商比价

图 5： 昨日债券、商品下跌，股票上涨 图 6： 昨日沪深 300 与商品指数比价上涨

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 7： 昨日沪深 300 与中债比价上涨 图 8： 昨日中债与商品指数比价上涨

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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高频数据跟踪

图 9： 上游变化高频跟踪（%） 图 10： 中游变化高频跟踪（%）

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 11： 下游变化高频跟踪（%） 图 12： 物价变化高频跟踪（%）

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 13： 下游变化高频跟踪（%） 图 14： 运输费变化高频跟踪（%）

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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