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相关研究：  

全球经济收敛还是分化？ 

——宏观经济观察 014 

2019-12-23 

全球贸易逆转，流动性收紧 

——宏观经济观察 013 

2019-12-16 

国内“保稳定”，关注流动性 

——宏观经济观察 012 

2019-12-09 

第一场雪后，待跌入冬季 

——宏观经济观察 011 

2019-12-02 

夕阳无限好 

——华泰期货宏观年报 

2019-11-25 

宏观资产负债表 

——2020 年宏观经济展望（一） 

2019-11-22 

周期、黄金及其他 

政策料切换至防风险，“胀”之下关注市场流动性 

宏观事件 

1. 政策：全国税务工作会议表示，积极培植税源，支持民营企业发展壮大。 

2. 政策：全国知识产权局局长会议强调，2020 年将制定完成知识产权强国战略纲要。 

3. 外部：特朗普将于 2 月 10 日公布 2021 年财政预算。 

4. 外部：泰国央行政策委员会成员 Kanit：央行将试图阻止泰铢兑美元升破 30。 

5. 外部：伊拉克国民议会通过有关结束外国军队驻扎的决议。 

宏观数据 

1. 景气：12 月财新中国服务业 PMI 为 52.5，预期 53.4，前值 53.5。 

2. 外部：美国 12 月 Markit 服务业 PMI 终值 52.8，预期 52.2，前值 52.2。 

3. 外部：欧元区 11 月 PPI 同比降 1.4%，预期降 1.5%，前值降 1.9%。 

4. 市场：CFTC：截至 12 月 31 日，美元投机性净多头头寸降至 11 月中旬以来最低。 

今日关注 

1. 中国外汇储备、美国贸易帐。 

宏观：冬季万物体现出孕育待发的状态。从 12 月的政治局会议起，至今从宏观到微观的

年度工作会议陆续召开，经济工作围绕 2020 年实现百年目标进行部署，财政围绕“百年

未有之变局”储备弹药，货币转向宏观不确定继续上升背景下的“灵活”，经济增长平台

不以市场对“稳”的预期而抬高，金融风险释放不以宏观杠杆率“稳”而结束，主线依然

是结构转型，只是在 2020 年发生了“动态平衡”。春季开局 A 股似乎没有受到伊拉克地

区代理人冲突升级的影响，但“一带一路”似乎受到了波及。人民币的核心资产构建，对

外来看暂时出现了波折，而情绪层面中美之间短期也出现了扰动；对内需关注“三农”环

境下，从城市土地到农村土地效率的二次释放。各国通过货币宽松延缓着风险的释放，而

美国在能源自给的情况下似乎摁下了“胀”的开关，关注后续演绎。 

策略：经济增长环比下行，通胀预期回升 

风险点：预期转变过程中的流动性风险 
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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 11 月 17500 亿元 ↑ ↓ 实体信用短增 

M2 11 月 8.2% ↓ → 企业贷款改善 

社会消费品零售 11 月 8.0% ↑ ↑ 消费表现反弹 

固定资产投资 11 月 5.2% → ↓ 投资阶段性持稳 

工业增加值 11 月 6.2% ↑ ↑ 出现了单月改善 

进口（按美元计） 11 月 0.3% ↑ ↑ 单月改善 

出口（按美元计） 11 月 -1.1% ↓ ↓ 仍在放缓 

   近 1 日 近 1 周  

(1Y)AA-AAA 信用利差 1 月 6 日 0.2% ↓ ↓ 利差低位波动 

SHIBOR 隔夜 1 月 6 日 1.003% ↓ ↓ 隔夜利率回落 

中国经济意外指数 1 月 6 日 15.6 ↓ ↓ 意外指数高位趋降 

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： 股票指数创业板指强于上证综指（%） 

 

 

 
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： 大类商品化工强于农副产品（%）  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： 商品↑>债市↑>股市↓（2004.1.5=100）  图 6： 权益商品比价（↓） 

 

 

 
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： 权益债券比价（↓）  图 8： 债券商品比价（↓） 

 

 

 
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： 上游变化跟踪（矿价强于日均耗煤，%） 

 图 10： 中游变化跟踪（化纤价格强于玻璃价

格，%） 

 

 

 

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： 下游地产成交变化（一线强于三线，%）  图 12： 下游变化周度跟踪（%） 

 

 

 
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： 物价变化跟踪（猪肉批发价变动 1.14 %）  图 14： 运输费变化跟踪（%） 

 

 

 

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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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_7968


