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利率市场化再进一步 关注降准何时兑现

摘要：

1. 有纪录以来首次，日本全年出生人口预计跌破 90万。日本少子化现象日趋严峻，今

年出生人口预计跌破 90万人。上周二，日本厚生劳动省公布人口动态统计预测显示，

2019年日本新生儿出生率预计下降 5.9%，较前一年的 91.84万人减少 5.4万至 86.4

万人，连续第四年低于百万人且创下历史新低。

2. 中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于促进劳动力和人才社会性流动体制机制

改革的意见》。提出以户籍制度和公共服务牵引区域流动。全面取消城区常住人口 300

万以下的城市落户限制，全面放宽城区常住人口 300万至 500万的大城市落户条件。

3. 国家领导人昨日在成都考察，针对银行负责人提出的三点愿望：一是适时降低存款

准备金率，二是推动贷款需要的涉企信息共享，三是促进大中小银行形成服务小微

企业合理分工机制。国家领导人当场“答应”，表示国家将进一步研究采取降准和定

向降准、再贷款和再贴现等多种措施，推动小微企业融资难融资贵问题明显缓解。

4. 国务院发布《关于进一步做好稳就业工作的意见》，要求加大援企稳岗力度。阶段性

降低失业保险费率、工伤保险费率的政策，实施期限延长至 2021年 4月 30日。参

保企业面临暂时性生产经营困难且恢复有望、坚持不裁员或少裁员的失业保险稳岗

返还政策，以及困难企业开展职工在岗培训的补贴政策，实施期限均延长至 2020年

12月 31日。国务院：加强对企业金融支持，落实普惠金融定向降准政策，释放的资

金重点支持民营企业和小微企业融资。

5. 商务部表示，目前，中美双方正在履行法律审核、翻译校对等必要程序，并对协议

签署等后续工作密切沟通。商务部：加快推进重大经贸谈判，中欧投资协定谈判作

为中国进一步扩大开放、深化多双边合作的重要举措，今年以来已举行 6轮正式谈

判，在文本谈判和清单谈判中均取得积极进展。

6. 房贷利率将迎重大调整，央行发文重定贷款利率计算方式。央行最新公告显示，自

2020年 3月 1日起，金融机构应与存量浮动利率贷款客户就定价基准转换条款进行

协商，将原合同约定的利率定价方式转换为以 LPR为定价基准加点形成（加点可为

负值），加点数值在合同剩余期限内固定不变；也可转换为固定利率。

宏观大类：

上周市场利好延续，内盘方面，政府两次提及降准为中小企业服务，推动市场利率有所

回落，随着时间接近年底以及春节，市场流动性仍将面临考验，需要关注降准预期何时

兑现。此外，央行还将金融机构存量浮动利率贷款转换为 LPR定价基准模式，推动利率

市场化改革，也强化了 LPR利率的基准地位，为后续政府调控做探索和准备。外盘方面，
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英国下议院通过约翰逊政府的脱欧协议法案，英国将结束持续 3年多的不确定性，英国

将大概率在明年 1月 31日正式“脱欧”。

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。此外，受贵金属走强影响，我们略微上调对于贵金属的短期预期，但仍需

看到更多信号落实，才能足以调整其长期观点。

策略：股票>商品>债券，农产品>工业品>贵金属>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

图 21： 各期限国债利率曲线 单位：% 图 22： 国债收益率周涨跌幅 单位：%，BP

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_8120


