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2019. 1. 22 

 CONTENT ◼ 要点 

 1月财新制造业 PMI 为 51.1，环比下滑 0.4 个百分点 

 2019年全国规模以上工业企业实现利润总额 61995.5亿元，比上

年下降 3.3% 

 受新冠疫情影响，节后复工节奏明显受阻 

 央行下调 7天和 14 天逆回购利率各 10 bp 至 2.40% 和 2.55% 

 财政部联合多部门：首次实施专项再贷款与财政贴息，企业融资成

本将降至 1.6%以下 

 国务院关税税则委员会决定，调降对原产于美国约 750 亿美元进口

商品关税 

 欧元区 1月制造业边际改善 

 美国 1月非农就业超预期，劳动力市场继续稳健 

 新兴市场央行宽松节奏加快 

 美国参议院否决特朗普弹劾条款 

◼ 评论 

1月财新制造业 PMI下滑 0.4个百分点，与官方 PMI一致；2019 年

工业利润下滑 3.3%，受销售回落、成本上升等因素影响。受新冠疫情

影响，节后复工延迟；央行下调 OMO利率，节后第一周流动性条件有

所宽松，预计 2月 LPR 利率有望调降；财政部将支持保供利率降至

1.6%以下；在疫情冲击和稳增长的背景下，逆周期政策加码，疫情拐

点确认后经济边际预期将好转。 

美国 1月新增非农就业 22.5万远好于市场预期，有望支撑消费。

欧元区 1月制造业边际改善，但 2月甚至 3月制造业的复苏趋势一定

程度将受到新冠肺炎疫情冲击。疫情对与中国关联度较大经济体有一

定冲击，新兴市场央行宽松节奏加快。 

◼ 本周关注 

中国 1月物价及金融数据；欧、美 1月 CPI；新型冠状病毒疫情及

复工情况；中美贸易进展 
 

 

宏观周报 

2019 年 2 月 10 日 

经济短期承压 流动性保持宽松 
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一、OMO 利率调降，流动性条件宽松 

2 月 3 日，央行宣布通过逆回购投放 1.2 万亿元、并下调 7 天和 14 天逆回购利率各 10 个 bp 至 2.40% 

和 2.55%；累计净投放 5200 亿元（对比去年同期净回笼 1.06 万亿元）。银行间 7 天回购利率下降 39bp 至

2.21%。10年期国债收益率下降 19bp至 2.80%。流动性条件有所宽松。在“新冠”疫情对经济带来“急性”

冲击的背景下，央行及其他部委在周末已经明确表示将加大流动性支持，并降低融资成本。综合看， 央行

今天流动性投放在市场预期之中，逆回购利率下调略超预期。央行选择用短期逆回购、而非降准来增加流动

性投放，除了下调利率的操作外，可能也隐含着对疫情影响冲击较为“短期”的判断。 

二、财新 PMI 回落，工业利润下降 

1 月财新制造业 PMI 为 51.1，环比下滑 0.4 个百分点,与官方 PMI 回落一致，显示景气度下降；1 月财

新服务业 PMI录得 51.8，回落 0.7个百分点，为 2019 年 11月以来最低。制造业、服务业景气度双双回落，

拖累财新中国综合 PMI下降 0.7个百分点至 51.9；经济回升弹性不足，加之新冠肺炎疫情蔓延，经济承压，

需要政策维护企业家信心回升的初步势头。 

2019年，规模以上工业企业实现利润总额 61995.5亿元，比上年下降 3.3%，主要受以下因素影响：一

是工业产品销售增速回落。2019年，规模以上工业企业营业收入增长 3.8%，增速比上年回落 4.8个百分点。

二是成本上升挤压利润空间。2019 年，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 84.08 元，比上年增

加 0.18元，主要是原材料、用工成本上升。三是钢铁、石化、汽车等重点行业利润下降拉动作用明显。2019

年，钢铁、化工、汽车、石油加工行业利润比上年分别下降 37.6%、25.6%、15.9%和 42.5%，合计影响规模

以上工业企业利润增速比上年下降 7.4个百分点。四是个别行业及企业大幅计提资产减值损失。 

国务院常务会议决定，在前期措施基础上，再推出一批支持保供的财税金融政策。对防控重点物资生产

企业扩大产能购置设备允许税前一次性扣除，全额退还期间增值税增量留抵税额。用好专项再贷款政策，支

持银行向重点医疗防控物资和生活必需品生产、运输和销售的重点企业包括小微企业，提供优惠利率贷款，

由财政再给予一半的贴息，确保企业贷款利率低于 1.6%。 

中国内地新冠肺炎确诊数量从 2月 2日的 17,205上升至 2月 8日的 33,738。近日全国新增确诊显露下

降趋势，可能标志疫情进入“缓和期”。受疫情影响，节后大部分行业尚未复工。多省市助企纾困。近来宁

夏、湖北、上海、南京和深圳等多个省市纷纷出台政策，帮助企业在疫情时期渡过难关，主要措施包括减免

国有物业租金、延期缴纳社保、降低企业住房公积金缴存比例、贷款贴息、贷款利率下浮等。 
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图 1. 2019年 12月工业利润 图 2.1月财新 PMI回落  

  

数据来源：Wind,中财期货研究院  数据来源：Wind,中财期货研究院 

国务院关税税则委员会决定，调整对原产于美国约 750 亿美元进口商品的加征关税措施。自 2020 年 2

月 14 日 13 时 01 分起，2019 年 9 月 1 日起已加征 10%关税的商品，加征税率调整为 5%；已加征 5%关税的

商品，加征税率调整为 2.5%。 

1月中国外汇储备小幅上升 76亿美元至 3.12万亿美元，而 2019年 12月上升 123亿美元。同时，黄金

储备连续四个月保持不变。1月以美元计的外储小幅上升可能主要受益于资产价格变动，随着新型冠状病毒

疫情推升全球避险情绪，1 月全球国债收益率全面回落、国债价格上升。 

三、金融市场 

3.1 流动性 

具体来看 DR007周度下降了 48.29bp至 2.12%；一年期 IRS下降了 3.92bp至 2.41%；三个月 SHIBOR下

降了-9.90bp至 2.75%。 

 

2月 8日至 2月 14日央行公开市场有 1.28万亿元逆回购到期，其中 2月 10 日（周一）、2月 11日（周

二）分别到期 9000亿元、3800亿元；无正回购和央票等到期。 

 

图 3.公开市场操作 图 4.利率 

  
数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

  

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
2

工业企业:利润总额:当月同比 工业企业:利润总额:累计同比

42.00

44.00

46.00

48.00

50.00

52.00

54.00

56.00

2014-11 2015-11 2016-11 2017-11 2018-11 2019-11

财新中国PMI 财新中国服务业PMI:经营活动指数

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

货币净投放 货币投放 货币回笼

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

存款类机构质押式回购加权利率:1天
存款类机构质押式回购加权利率:7天
SHIBOR:3个月
利率互换:FR007:1年



研究报告• Z.C.  R&D Center 

 
敬请参阅最后一页之特别声明                                                                                5 

  
 

 

图 5.信用利差  

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院  

 

3.2 汇率 

 

截至 2 月 7 日，离岸人民币兑美元即期汇率收于 7.01，上周 7.00；在岸人民币兑美元即期汇率收于

6.98，上周 6.93；离岸一年期 NDF收于 7.07，上周 7.05；截至 2月 7日，人民币汇率指数收于 93。 

 

图 6.人民币兑美元汇率 图 7.人民币汇率指数 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

四、食品价格 

截止 2月 7日，猪肉(白条猪)价格上涨，环比 4.41%,前值-4.12%；菜篮子产品批发价格 200指数下降，

环比-0.59%；农产品批发价格 200指数下跌，环比-0.53%。 
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图 8.蔬菜及农产品价格 

 
数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

五、工业生产：重点行业跟踪 

5.1 上游： 

 

原油：截止 2月 7日，布伦特原油下降，幅度-8.42%，至 59.85；SC原油下降，幅度-3.62%，至 447.20；

WTI 原油下降，幅度-7.89%，至 54.20 

 

铁矿石与动力煤：截止 2 月 7 日，铁矿石价格下降，幅度-3.22%，至 587.00；动力煤价格上涨，幅度

1.54%，至 565.80。 

 

图 9.国际原油价格 图 10.铁矿石与动力煤活跃合约价格 

  
数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

5.2 中游 

 

高炉开工与电厂耗煤：截止 2月 7日当周，高炉开工率为 64.09%，较节前下跌，环比-2.76%,较上月末

下降，月同比-1.24%；电厂耗煤 263.99万吨，较上周下降，环比-11.68%，较去年同期下降，同比-0.14%。 
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建材价格：螺纹钢价格较节前下降，环比-1.30%，库存较上周上涨，环比 9.75%。 

 

图 11.高炉开工率 图 12.电厂耗煤 

 
 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

图 13.螺纹钢库存 图 14.螺纹钢价格 

  
数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

图 15.水泥价格指数 图 16.玻璃价格指数 

  
数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

5.3 下游： 

 

截止 2 月 7 日当周，30 大中城市房地产销售面积为 4 万平方米，较上周下降,环比-12.70%。其中，一

线城市成交面积上涨，环比 235.66%，二线城市成交面积下降，环比-49.71%，三线城市成交面积下降，环

比-11.20%。 
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