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宏观经济 

  

 
市场风险偏好回温 

——2019 年 12 月第 3 周全球主要资产收益追踪 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

2019 年 12 月第 3 周，国际经济不确定性的降低提振了人们对全球未

来经济的预期，带动全球权益市场指数上行，周期商品价格上行，主要经

济体国债利率略有上行。美国 10 年期国债收益率从第 2 周的 1.82%，上行

到 1.92%，成为第 3 周表现较差的资产品种。 

全球权益市场整体表现较好，中、美以及新兴国家股市共振上行，其

中通信、房地产以及公用事业板块表现靠前。从全球债券市场来看，全周

变动不大，美德国债收益率上行，但美德利差较上周基本持平，中国的 AA+

等级信用债收益率略有上行，国债收益率周中波动但整体稳定。 

而从外汇市场看，由于市场担心英国无协议脱欧可能性再度加大，英

镑兑美元本周大幅下跌 2.46%，美元指数小幅上行。受中美贸易第一阶段

协议初步达成信号影响，人民币兑美元汇率本周依然保持了小幅上行的态

势。 

受市场预期影响，全球部分大宗商品价格出现一定回暖。全球 CRB

指数中，油脂和金属价格上涨最快，而中国南华指数中，则是能化和贵金

属上涨较快。 

 

风险提示:全球贸易环境和逆周期调节政策会影响到资产价格走势，这两者

都具有不确定性。 
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国内重要宏观事件回顾 

表 1：中国本周宏观数据与会议 

日期 类别 具体项目 数据及内容 

2019-12-16 货币信贷 11 月国内信

贷 

11 月国内信贷 214.61 万亿元，前值 212.36 万亿元 

工业生产 11 月工业增

加值 

11 月工业增加值当月同比增长 6.2%（前值 4.7%，去

年同期为 5.4%），发电量同比增长 4.0%（前值 4.0%），

出口交货值同比下滑 3.4%（前值-3.8%） 

就业 11 月城镇调

查失业率 

11 月全国和 31 个大城市城镇调查失业率均为 5.1%，

环比均持平 

11 新增就业

人数 

城镇新增就业 86 万人，高于 2013-2018 年均值（83

万人）；1-11 月累计新增就业 1279 万人，超额完成

全年目标 

投资 11 月固定资

产投资 

11 月固定资产投资累计同比增长 5.2%，同上一期持

平；基建投资累计同比增长 3.5%（前值 3.3%）小幅

上升，制造业投资累计同比增速 2.5%（前值 2.6%）

低位企稳，地产投资增速继续小幅下行至 10.2%（前

值 10.3%） 

行业数据 11 月社会消

费品零售总

额 

11 月社会消费品零售总额当月同比增长 8%，前值

7.2% 

2019-12-17 

 

行业数据 11 月房地产

销售面积 

11 月房地产销售面积同比增速 0.2%（前值 0.1%） 

财政收支 11 月财政收

入 

11 月一般公共预算收入同比增长 4.5%（前值 8.3%，

去年同期为 -5.3%），累计同比增长 3.8%（前值

3.8%），完成年初预算收入的 93.0%（去年同期为

94.1%）； 

全国政府性基金收入累计同比增长 9.5%（前值

8.7%），其中国有土地使用权出让收入同比增长 8.1%

（前值 6.9%） 

11 月财政收

入构成 

税收收入同比增长 1.7%（前值 8.0%），非税收入同

比增长 13%（前值 9.7%）；增值税同比下滑 9.7%（前

值-5.9%，去年同期为-1.2%），降幅继续扩大，消费

税同比增长 61.2%（前值 109.4%，去年同期-71.3%），

企业所得税同比增长 14.0%（前值 29.8%，去年同期

-9.4%），进口货物增值税、消费税同比下滑 4.0%（前

值-16.9%），关税同比 12.3%（前值-8.9%） 

11 月财政支

出 

11月一般公共财政支出同比下滑 3.4%（前值-0.5%），

已经连续两月出现下滑；全国政府性基金支出累计同

比增长 2.2%（前值 2.7%） 

11 月财政支

出构成 

基建类支出、科学技术支出、医疗卫生支出、教育类

支出增速均出现放缓或下滑；仅文化传媒、社会保障

和就业支出反弹 

2019-12-20 行业数据 11 月全社会

用电量 

11 月全社会用电量累计同比 4.46%（前值 4.44%） 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

全球资本市场全面上涨 

12 月第 3 周，受中美贸易第一阶段协议初步达成，以及保守党在英国大

选获胜的带动下，全球市场不确定性一定程度降低，全球资本市场出现了上

涨联动，A 股、美股以及新兴国家权益市场都表现出色（图 1）。从中国市

场来看，中证 500 指数上涨 2.19%，万得全 A 上涨 1.79%。周期性商品的
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价格也出现了上行，白银价格环比周涨幅达到 1.50%，Brent 原油价格继上

周断崖式下跌0.70%后，本周出现回升，涨幅达1.33%。美元指数上行0.52%，

而美国 10 年期国债收益率也大幅上行，从 1.82%上行到 1.92%，导致其投

资收益表现最差。 

图 1：12 月第 3 周全球资产收益率排序（%） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2019/12/20 

 

全球权益市场：通信与房地产表现更优 

从全球主要权益市场分板块来看，全球经济环境改善带动全球权益市场

整体表现较好，其中英国市场受到提振最大（图 2）。通信、房地产以及公

用事业板块成为 12 月第 3 周涨幅较靠前的板块，而工业和金融等板块则表

现较落后。 

图 2：12 月 16 日至 12 月 20 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 2019/12/21 

 

中美第一阶段贸易协议的达成暂时缓解了经贸关系的紧张局势，中国股

市连续第 3 周上涨。12 月第 3 周，中证 500 指数上涨 2.19%，表现好于沪

深 300 和上证 50 指数（图 3）。 
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本周美股指数录得稳定的周涨幅，或因投资者似乎继续庆祝中美第一阶

段贸易协议文本的达成，推动纳斯达克综合指数收于创记录高位，至 8924.96

点（图 4）。 

 

图 3：A股连续第 3 周上涨  图 4：12 月第 3 周美股持续上行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20  资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

 

12 月第 3 周，欧洲股市出现上行，德国 DAX 指数上涨 0.27%，英国富

时 100 指数上涨 3.11%（图 5）。而亚太地区主要市场股票价格本周出现小

幅波动，日经 225 指数下跌 0.9%，其 2019 年迄今累计上涨约 19%（图 6）。 

图 5：12 月第 3 周德股小幅波动，英股大幅上行  图 6：12 月第 3 周亚太主要市场股票价格小幅波动 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20  资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

 

全球债券市场：略有下行，但整体稳定 

12 月第 3 周各国货币 3 个月 LIBOR 利率较上周无明显变化，中债 10

年与 1 年期限利差小幅上行，中国银行间市场 7 天债券回购利率 DR007 先

上后下，整体呈下行趋势（图 7、图 8）。 

本周中国不同等级产业债信用利差先下后上，基本与上周持平，其中

AA+级产业债收益略有上行（图 9）。中美贸易释出积极信号推动 10 年期美

国国债收益率达到一个多月来的最高水平，美债 10 年与 1 年期的收益率之

差大幅增加（图 10）。 
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而 12 月欧元区制造业 PMI 从 11 月的 46.9%降至 45.9%，已连续 11 个

月低于 50%的荣枯线水平。有经济学家预计，在法国养老金改革引发自 1995

年以来最大规模公共部门罢工结束后，欧元区经济有望在明年初反弹。12

月第 3 周，美德利差出现了小幅波动，整体略有上行（图 11），而中美国债

利差出现了小幅收窄（图 12 ）。 

图 7：12 月第 3 周各国货币 3 个月 LIBOR 利率水平  图 8：中债 10 -1 年利差小幅上行，DR007 先上后下 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/18  资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

 

图 9：本周中国不同等级产业债信用利差先下后上  图 10：12 月第 3 周美债 10 年-1 年收益率大幅增加 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/19  资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

 

图 11：美德利差波动小幅波动  图 12：中美利差小幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20  资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 
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汇率市场波折反映不确定性并没有完全消除 

中美贸易第一阶段协议出现了曙光，本周人民币名义和实际有效汇率窄

幅波动（图 13）。12 月 17 日，英国首相鲍里斯·约翰逊表示计划于本周五

修改法律，来避免英国脱欧过渡期的继续延长，以此确保英国在 2020 年底

之前彻底脱离欧盟。市场担心此举让英国再度面临无协议脱欧的风险，再加

上此前英镑大涨后多个机构获利了结，本周英镑出现大幅下跌（图 14）。人

民币兑美元汇率小幅波动，本周内比特币价格出现短暂回弹，但中国对数字

货币监管不见放松仍导致其整体处于下行趋势（图 15、图 16）。 

图 13：12 月第 3 周人民币汇率先涨后跌  图 14：主要货币 12 月第 3 周兑美元涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

图 15：12 月第 3 周人民币兑美元小幅波动  图 16：12 月第 3 周比特币价格先涨后跌 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20  资料来源：Wind，时间截至 2019/12/20 

全球大宗商品市场略有回暖 

12 月第 3 周，偏周期的大宗商品（如原油等）价格普遍上涨，贵金属（如

黄金）价格在上周下跌后也出现了回升。CRB 现货指数显示出油脂和金属价

格上涨较快（图 17、图 18）。 

偏周期商品的价格变化通常与全球经济增长呈现较显著的正向关系，当

全球经济上行时，需求的回暖导致企业扩产需要更多原材料投入，因此带动

周期性商品价格的上涨。而当全球经济疲弱时，大宗商品价格表现普遍低迷

不振。从历史表现来看，包括油脂、金属、工业原料等在内的大宗商品价格
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