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相关研究：
商品策略季报：把握确定性 关注超

预期

2019-10-01

商品策略专题：美债利率阶段性反

弹，关注风险偏好改善策略

2019-09-16

商品策略月报：关税加码在即 降息

策略延续

2019-09-01

关税退坡逐渐启动 股票商品受益

摘要：

1. 银保监会：2020年要坚决落实“房住不炒”要求，严格执行授信集中度等监管规则，

严防信贷资金违规流入房地产市场，持续遏制房地产金融化泡沫化；大力压降高风

险影子银行业务，防止死灰复燃；深入推进网络借贷专项整治，做好存量资产处置、

停业机构退出和机构转型工作；加大互联网保险规范力度；对违法违规搭建的金融

集团，在稳定大局的前提下，严肃查处违法违规行为，全力做好资产清理，追赃挽

损，改革重组。

2. 当地时间 1月 15日上午，中美第一阶段经贸协议签署仪式在美国白宫东厅举行。主

要内容包括：1、食品和农产品方面：协议提出，中方将按照加入世贸组织承诺，完

善小麦、玉米、大米关税配额管理办法，中方将增加对美国乳品、牛肉、大豆、水

产品、水果、饲料、宠物食品等农产品进口，今后两年平均进口规模为 400亿美元。

2、汇率和透明度方面：双方就汇率问题达成平等互利的共识，并明确了汇率问题上

两国都要平等对待，权利和义务要平等，双方都要尊重对方货币政策自主权等重要

原则。协议相关内容绝非《广场协议》的翻版。3、扩大贸易方面，协议提出，中方

将扩大自美农产品、能源产品、工业制成品、服务产品进口，未来两年的进口规模，

要在 2017年基数上增加不少于 2000亿美元。4、关税退坡方面，包括暂停原定去年

12月 15日要加征的关税，并将去年 9月 1日生效的对华加征关税税率从 15%降至

7.5%。

3. 央行本周投放资金 9000亿。央行 1月 15日开展 3000亿元MLF操作和 1000亿元 14

天期逆回购操作。央行 1月 16日公开市场开展 3000亿元 14天期逆回购操作，1月

17日，央行开展 2000亿元 14天期逆回购操作，单日净投放 2000亿元。中标利率均

保持不变。

4. 中央储备冻猪肉 1月 17日将竞价投放 3万吨。农业农村部：2020年我国粮棉油糖等

大宗农产品供给总量仍相对宽松，生猪产能有望逐步恢复，全年农产品价格水平涨

幅有望回落。

5. 俄罗斯总理换届。俄罗斯总统普京 15日批准总理梅德韦杰夫提出的政府辞职请求，

并向俄国家杜马（议会下院）提名现任联邦税务局局长米哈伊尔•米舒斯京担任新一

届政府总理。当天早些时候，梅德韦杰夫向普京提出政府辞职请求。普京随后签署

命令，批准政府辞职并决定由梅德韦杰夫临时代行总理职责，同时责成辞职政府在

新内阁成立之前履行自身义务。随后，俄总统普京签署命令，任命米舒斯京为总理。

6. 欧洲央行会议纪要：部分指标显示核心通胀小幅增加，可以调整政策以降低政策副

作用；潜在通胀的上行趋势稳固，工业下行趋势可能在溢出效应产生前就已触底反
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弹；数据显示经济增长动能疲软但较为稳定。

7. 2019年 12月社融好于预期。中国 2019年 12月社会融资规模增量为 2.1万亿元，预

期 1.6万亿元，前值 1.75万亿元。新增贷款 1.14万亿元，预期 1.14万亿元，前值 1.39

万亿元。M2同比增 8.7%，预期 8.4%，前值 8.2%。自 2019年 12月起，“国债”和

“地方政府一般债券”纳入社会融资规模统计。

8. 2019年全年 GDP增长 6.1%。统计局发布数据显示，全年按可比价格计算，比上年

增长 6.1%，符合 6%-6.5%的预期目标，四季度增长 6.0%。2019年 12月工业增加值

同比增速回升至 6.9％，比 11月加快了 0.7%。2019年 12月固定资产投资累计同比

增速 5.4％，较前 11个月回升了 0.2%。12月社零总额名义同比增速为 8.0％，持平

上月。

宏观大类：

上周市场利好频传，首先要数中美经贸达成第一阶段协议，关税退坡利好双方经济和权

益市场。此外，央行本周净投放 9000亿元流动性，结合元旦降准整个 1月共投放 1.7万

亿用于稳定市场流动性。整体市场预期和流动性端相对乐观。但从实体经济数据来看，

2019年 12月经济承压趋势仍在延续，12月固定资产投资承压，地产销售再度转负，消

费持平上月，但近期制造业投资回升，以及工业企业利润回升指向补库存周期将近，值

得关注。海外方面，俄罗斯总理梅德韦杰夫提出政府辞职请求，随后俄总统普京签署命

令，任命米舒斯京为总理，目前整体市场相对稳定，后续关注能否顺利过渡。

长期来看，我们认为当前全球逐渐转入弱复苏阶段，中国经济领跑全球复苏，大类资产

呈现股票>商品>债券的排序。短期一季度国内高通胀下对于股票和商品的行情带动值得

关注。眼下中美经贸最终达成协议，市场风险偏好明显改善，对后续权益以及商品市场

均提供支撑。

策略：股票>商品>债券，农产品>贵金属>工业品>能化

风险点：美股承压下行，美国降息预期再起
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大类资产表现跟踪
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

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大中城市商品房成交面积 4周移动平均同

比 单位：%

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 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

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

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 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

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： 换手率 单位：% 图 13： 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

利率市场

图 14： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15： SHIBOR利率走势 单位：% 图 16： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 17： DR利率走势 单位：% 图 18： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

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 19： R利率走势 单位：% 图 20： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7645


