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美股继续上冲，A 股略有回调 

——2020 年 1 月第 3 周全球主要资产收益追踪 

 

   宏观周报  

      ◆要点 

2020 年 1 月第 3 周，受美国 12 月零售销售额环比增长、首次申请失

业救济人数下降及中美第一阶段经贸协议签署的影响，美股快速上涨，带

动全球发达国家权益市场指数上行，安全资产和贵金属板块出现回落，周

期商品价格涨跌互现。 

就第 3 周权益市场而言，发达国家市场整体表现好于新兴国家，其中

公共事业、科技以及消费板块表现靠前。美股的纳斯达克指数、标普 500

指数和道琼斯工业指数均收于创记录高位。 

就全球债券市场而言，美债收益率略有上行，中美、美德利差整体稳

定，中国 10 年期国债收益率较第 2 周整体略有下行，不同等级信用债收益

率也略有下行。从外汇市场看，避险情绪降温，美元指数上行 0.27%，日

元兑美元贬值 0.62%，而随着第一阶段贸易协议的正式签署和美国取消认

定中国为汇率操纵国，人民币兑美元汇率升破 6.9 关口。 

全球贵金属价格出现回落，偏周期的大宗商品价格上涨。全球 CRB

指数中，家畜和金属价格上涨较快，而中国南华指数中，金属价格上涨最

快。 

 

风险提示:全球贸易环境和宏观政策会影响到资产价格走势，这两者仍有较

大不确定性。临近春节，流动性也有可能出现紧松波动，同样会影响资本

市场表现。 
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国内外重要宏观事件回顾 

表 1：中国本周宏观数据 

日期 类别 具体项目 数据及内容 

2020-1-13 对外贸易 美国将中国移出

“汇率操纵国”名

单  

美国财政部 13 日公布半年度汇率政策报告，取消

对中国“汇率操纵国”的认定 

2020-1-14 对外贸易 12 月进出口数据 2019年 12月以美元计的中国出口同比+7.6%（前

值-1.1%），进口同比+16.3%（前值+0.3%），均

高于市场预期（分别为+4.9%、+10%） 

2020-1-15 对外贸易 中美第一阶段经

贸协议签署 

扩大贸易部分中，中国将在 2020、2021 年，共

增加从美国进口制成品、农产品、能源产品、服

务四大类至少 2000 亿美元（以 2017 年为基准）；

汇率方面，承诺不竞争性贬值、对 IMF 进行数据

报告等；争端解决机制中，中美双方将成立贸易

框架工作组，负责人为美国贸易谈判代表和中方

一位副总理，双方每 6 个月举行一次高级别会议 

2020-1-16 货币信贷 12 月货币供应 12 月 M2 同比 8.7%，前值 8.2%；M1 同比 4.4%，

前值 3.5%；M0 同比 5.4%，前值 4.8% 

12 月社会融资规

模 

12 月新增社融规模 2.1 万亿人民币，前值 1.75

万亿人民币；同时社融口径变更，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 

12 月新增人民币

贷款 

12 月新增人民币贷款 1.14 万亿元，前值 1.39 万

亿元 

2020-1-17 工业生产 12 月工业增加值 12 月工业增加值同比 6.9%，前值 6.2% 

投资 12 月固定资产投

资 

12 月固定资产投资累计同比 5.4%，前值 5.2% 

行业数据 12 月社会消费品

零售总额 

12 月社会消费品零售总额同比 8%，同上一期持

平 

货币信贷 12 月国内信贷 12 月国内信贷 217.3 万亿元，前值 214.6 万亿元 

国内生产

总值 

第四季度 GDP、

2019 GDP初步数 

第四季度 GDP 同比 6.0%；初步核算 2019 全年

GDP 为 990865 亿元，按可比价格计算比上年增

长 6.1%，完成了增长 6-6.5%的计划；按年平均

汇率折算，人均 GDP10276 美元，突破人均 1 万

美元大关 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

表 2：全球本周宏观事件 

日期 事件 

2020-1-11 伊朗军方承认由于操作失误，意外击落乌航客机 

2020-1-14 纽约联储宣布计划从 1 月 16 日至 2 月 13 日进行一系列定期回购操作，其中

最大规模为 350 亿美元 

2020-1-15 俄罗斯总统普京 15 日发表年度总统国情咨文后，总理梅德韦杰夫宣布俄全体

政府辞职 

2020-1-16 俄罗斯总统普京签署总统令，任命梅德韦杰夫为俄联邦安全委员会副主席，并

任命米舒斯京为俄政府总理 

美国参议院通过了一项新的美墨加贸易协议，将移交总统特朗普签署成为法律 

资料来源：光大证券研究所整理 
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表 3：全球本周宏观数据 

日期 数据及内容 

2020-1-13 英国 2019 年 11 月 GDP 环比降 0.3%，与预期持平，同比增长 0.6% 

穆迪将澳大利亚 2020 年的 GDP 增速预期略微下调至 2.1% 

2020-1-14 美国 12 月 CPI 季调环比 0.2%，前值 0.3%；同比 2.3%，前值 2.1%；核心

CPI 季调环比 0.1%，前值 0.2%；同比 2.3%，前值 2.3% 

2020-1-15 德国 2019 年 GDP 增速为 0.6%，预期 0.6%，前值 1.5%；增速创 2013 年来

新低 

美国 12 月 PPI 同比升 1.3%，符合预期，前值 1.1%；核心 PPI 同比 0.7%，

前值 0.6% 

英国 12 月 CPI 同比 1.3%，前值 1.5% 

2020-1-16 美国 1 月费城联储制造业指数季调为 17，前值 2.4 

美国上周（至 2020.1.11）初次申请失业金人数为 20.4 万人，前值 21.4 万人 

美国 12 月零售销售环比增加 0.3% ，前值由 0.2%修正为 0.3%，符合预期 

2020-1-17 欧元区 2019 年 12 月 CPI 同比终值升 1.3%，前值 1%；欧盟 CPI 同比 1.6%，

前值 1.3% 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

美股表现继续亮眼 

1 月第 3 周，全球资本市场整体表现较好，MSCI 发达市场、全球市场

和新兴市场股票指数分别上行 1.59%、1.54%和 1.16%（图 1）。受美国 12

月零售销售额环比增长 0.3%、上周首次申请失业救济人数降至一个多月来

最低水平以及中美第一阶段经贸协议签署等因素带动，本周美股表现亮眼，

三大股指再创历史新高，纳斯达克指数上涨2.29%，标普500指数上涨1.97%，

道琼斯工业指数上涨 1.82%。 

美国 10 年期国债收益率小幅上行 0.01%（从 1.83%升至 1.84%），导

致其投资收益表现较上周有所下滑。美元指数本周上涨 0.27%至 97.64。贵

金属类避险资产价格小幅下行，伦敦金现价格本周下跌 0.61%，伦敦银现价

格下跌 0.82%。周期性商品表现出现分化，LME 铜价格环比周涨幅达到

1.06%。不过受美原油产量超预期影响，Brent原油价格本周大幅下跌 2.95%，

标普高盛商品全收益指数较上周下跌 0.76%。 

图 1：1 月第 3 周全球大类资产收益率排序（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/1/17 
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1 月 15-17 日，中国人民银行连续 3 日开展公开市场操作，累计净投放

9000 亿元，维护了春节前银行体系的流动性需求。中国权益市场风格明显，

表现较好的板块偏向于中小创，中证 500 和中证 1000 指数分别上行 0.54%

和 0.47%，但沪深 300、上证 50 和上证综指小幅下行（图 2）。中小板指

累计上行 1.86%，领涨中国股指。中国 10 年期和 5 年期国债收益率略有上

行。而大宗商品市场表现出现回落，除金属板块外，其余板块均有所下跌。 

图 2：1 月第 3 周中国大类资产收益率排序（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/1/17 

 

全球权益市场：发达市场表现更优 

从全球主要权益市场分板块来看，发达国家权益市场表现好于新兴国家，

其中公共事业、科技与消费板块成为 1 月第 3 周涨幅较靠前的板块，而能源

和金融等板块则表现较落后（图 3）。 

图 3：1 月 13 日至 1 月 17 日主要权益市场板块回报率前三与后三 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/1/17 

 

1 月第 3 周，A 股出现小幅下行（图 4）。贸易协议的良好预期持续提

振了市场，A 股自 12 月以来连续 6 周上涨，而本周三中美第一阶段经贸协

议的正式签署却未能再次推动中国股市，沪深 300 和上证 50 指数均录得下

行。近期美股涨幅强劲，周五纳斯达克综合指数和道琼斯指数再次收于创记

录高位，至 9388.94 点和 29368.10 点（图 5）。 
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图 4：1 月第 3 周 A股小幅下行  图 5：1 月第 3 周美股持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17  资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17 

 

1 月第 3 周，欧洲股市出现上行，德国 DAX 指数上涨 0.32%，英国富

时 100 指数上涨 1.14%（图 6）。亚太地区主要市场股票价格本周同样出现

上行，韩国综合指数上涨 2%，表现好于恒生指数（上涨 1.46%）和日经 225

指数（上涨 0.8%）（图 7）。 

图 6：1 月第 3 周德股、英股小幅上行  图 7：1 月第 3 周亚太主要市场股票价格小幅上行 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17  资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17 

 

全球债券市场：收益率涨跌互现 

1 月第 3 周，英镑 3 个月 LIBOR 利率较上周小幅下行 0.06%（图 8）。

中国 10 年期国债收益率基本稳定在 3.08%附近，整体较 1 月第 2 周略有下

行，但与第 2 周末数值相当，期限利差小幅波动，中国银行间市场 7 天债券

回购利率 DR007 先上后下，整体呈上行趋势（图 9）。 

央行于周三至周五开展公开市场操作净投放 9000 亿流动性，资金面边

际缓和，隔夜、7 天和 14 天 SHIBOR 均出现明显下行（图 10）。本周中国

不同等级产业债收益率小幅下行，可能反映了近期债券违约风险的降低，其

中 AAA 级产业债收益下行速度快于 AA+级和 AA 级产业债（图 11）。 

1 月第 3 周，美国与德国 10 年期国债收益率窄幅波动基本稳定，但仍

保持 2019 年 9 月以来上行趋势（图 12）。美德利差小幅波动，整体与上周

持平，中美国债利差基本稳定（图 13）。 
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图 8：1 月第 3 周各国货币 3 个月 LIBOR 利率水平  图 9：中债期限利差小幅波动，DR007 先上后下 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17  资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17 

 

图 10：1 月第 3 周 SHIBOR 利率先上后下  图 11：本周中国不同等级产业债信用利差小幅下行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17  资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17 

 

图 12：1 月第 3 周美德 10 年期国债收益率基本稳定  图 13：中美、美德利差波动不大 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17  资料来源：Wind，时间截至 2020/1/17 
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