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央行意外“降息”农产品受益 

事件： 

 12 月 18 日早间，人民银行公告称，以利率招标方式开展了 2000 亿元逆回购操作，

其中 7 天期逆回购中标量为 500 亿元，中标利率 2.50%；14 天期逆回购中标量 1500

亿元，中标利率 2.65%。其中，7 天逆回购利率与此前一致，14 天逆回购利率较此前

的 2.7%下调 5BP。 

 本次“降息”意外在于央行已连续 20 个工作日未开展逆回购操作，创今年最长暂停

纪录，并且在重启逆回购操作同时降息。 

 

点评：  

我们认为央行本次“降息”的意义商品而言更多在于稳定市场对经济的预期，并且为明年

的专项债额度释放保驾护航。央行“亮剑”表示政策并未受到通胀持续上升所影响。 

央行“降息”稳定经济预期。近期地产数据预期差使得工业品走弱：尽管 11 月整体经济

数据好转，消费以及工业增加值企稳改善，但和工业品需求关系最密切的地产数据却意外

承压。此前 10 月数据中地产新开工和施工录得超预期好转，结合对因城施策政策的偏宽

松解读预期下，商品市场对于年底乃至明年开春地产预期普遍为保持韧性及乐观，正是这

样一种预期差使得当前工业品整体承压。因此本次央行“降息”的原因之一是希望通过小

幅度的宽松政策力度向市场释放稳增长的决心，以达到稳定经济预期的目的。 

为明年年初专项债额度释放保驾护航。早于今年 9 月，国务院常务会议表示已经提前下达

2020 年提前批专项债额度，结合政府当前的稳增长意愿来看，明年这批专项债额度的“释

放”将考验市场流动性。根据当年新增地方政府债务限额的 60%以内，提前下达下一年度

新增地方政府债务限额来推算，理论上可提前下达的 2020 年新增专项债限额为 12900 亿。 

具体影响来看，农产品受益最明显： 

从逻辑上看，本次“降息”农产品受益。7 天逆回购利率相对短期，对工业品支撑不明显，

对于引导长端利率下行，进而支撑地产和基建支撑工业品的逻辑不顺畅，仅能在稳定市场

预期上对工业品有所支撑。反而是降息对于农产品的利好是相对直接，短期带动人民币贬

值推升进口价格，长期对通胀有所抬升带动农产品价格。 

从历史看，油脂油料受益。从“降息”当日的商品板块涨跌幅来看，能源、油脂油料和贵

金属板块上涨，工业品、农副产品承压。而央行近期也有两次“降息”的操作：11 月 5 日

下调 1 年期 MLF 利率 5BP，以及 11 月 19 日下调 7 天逆回购利率 5BP，观察其对商品板

块影响来看，油脂油料受利好明显，工业品涨跌不一。 
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图 1： 12 月 18 日日间商品涨跌幅      单位：%  图 2： 近一周的商品涨跌幅           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 3： 11 月地产销售、新开工、施工承压   单位：%  图 4： 11 月基建投资增速不愠不火      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 5： 近期央行公开市场操作情况      单位：亿元  图 6： 未来半年国债、地方债、同业存单、定向工具

的到期量  单位：亿元 

 

 

 

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 7： 2019 年 11 月 19 日央行下调 7 天逆回购利率当周 wind 商品指数涨跌幅 单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 8： 2019 年 11 月 5 日央行下调 1 年期 MLF 利率当周 wind 商品指数涨跌幅 单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司 2018 版权所有并保留一切权利。 
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