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本周要点回顾 

政治局提用好逆周期调节，坚持以改革开放应对外部压力。中共中央政治局周五召开

会议，分析研究 2020 年经济工作。周期性政策方面，会议强调要提高宏观调控的前

瞻性、针对性、有效性，运用好逆周期调节工具，并提到要加强基础设施建设，表明

2020 年政策支持稳增长力度将会提升，以保证全面建成小康社会任务圆满收官。结构

性政策方面，会议强调要把外部压力转化为深化改革和扩大开放的动力，建设高水平

开放型经济新体制，改革、开放出现的频次增多。此外，政治局已连续第二年在年度

经济工作会议上不提房地产，近期可重点关注中央经济工作会议的具体表述。 

美国就业数据大超预期，消费有望继续支持美国经济。据彭博社报导，中美已就取消关

税数额接近达成一致，.有望在新一期关税威胁1生效前（即下周日）达成第一阶段协议。

此外，新华社报中国正展开对美国大豆和猪肉的关税排除工作，美国总统特朗普也一改

口径，表示中美谈判进展良好。数据方面，美国制造业、非制造业 ISM 双双不及预期走

弱，而非农就业人数远超预期，工资增速和失业率也好于预期。数据虽好坏参半，但受

贸易协议消息提振，市场避险情绪有所缓和，美国 10年期国债利率升至 1.83%。 

11 月科技类贸易回暖，总进口强势回弹。11 月出口数据不及预期，对美出口跌幅扩

大，抢出口效应并不明显。而进口增速则受益于去年底基数，增速结束下跌转正。分

类别看，出口受劳动力密集型行业（家具服装等）拖累下滑，而科技供给链贸易明显

转好，电子用品出口和半导体元件进口跌幅缩窄（图 1），与我们预期全球科技硬件周

期回暖带动中国贸易向好的判断一致。详细分析请见我们发表的《宏观视野：经济再

现曙光 - 2020 年宏观展望》。 

下周关注 

猪价环比涨幅缩窄，CPI 春节前预计继续冲高。猪价在 11 月末回落，而平均零售价格

环比上涨 12%，较 10 月 19%收窄。整体食品价格 11 月继续上行，预计推动 CPI 同

比升破 4.5%。猪周期还未结束：近期农户由于担忧疫情再爆发加紧出栏，这个短期因

素影响过后，我们预计猪价将继续波动上行，CPI 同比冲高走势将延续至春节。工业

生产价格方面，能源价格虽随国际原油价格回落，但国内金属价格走高。我们预计 PPI

能维持环比小幅正增长，同比降幅收窄。 

逆周期调节虽加大，控风险基调不改，信贷增速仍预计小幅走缓。11 月人民银行小幅

调降 OMO 利率，但信贷政策方面基调未见明显转向，总体仍以防范化解金融风险为

主旋律。央行领导表示，金融系统的防控风险任务具体包括继续拆解影子银行、遏制

房地产泡沫化倾向以及主动配合地方政府整顿隐性债务。月中的座谈会上，央行表示

社会融资规模增速与 GDP 增速基本匹配并略高一些，表明对信贷近期小幅走弱的容忍

度较高（图 2）。数据方面，我们预计银行新增贷款 11 月季节性回弹，存量增速在控

风险压力下小幅放缓。此外，企业债发行强劲，地方专项债无新增。预期社会融资总

额 11 月将回升至 1.5 万亿左右，增速则由 10 月的 10.7%微降至 10.6%。 

预计美联储、欧央行 12 月按兵不动。美联储、欧央行下周相继召开议息会。我们与市

场预期一致，认为两大央行不会有进一步政策调整动作，且明年上半年也不会进一步

降息。但若下周日美国按原计划对中国进口产品加征关税，有可能引致市场避险情绪

攀升，金融状况收紧，市场对美联储在明年一季度（1 月 29 日、3 月 18 日）再次降

息的预期将回升。

                                                      
1美国原定于 12 月 15 日（下周日）对华加征的新一期关税，涵盖包括电子产品、玩具、服装等大量消费品。若此次关税开征，对

中美经济增速的直接影响较小，在 0.1-0.2 个百分点左右。 

图 1：科技产业链相关贸易增速稳中向好 

 

资料来源：CEIC，建银国际证券 

图 2：实体经济信贷指标近期走弱 

 
资料来源： CEIC，建银国际证券 
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宏观周报：科技类贸易如期回暖，欧美央行预计按兵不动 
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表 1：一周重要数据、事件日程表 

日期 时间 国家 数据 统计期限 彭博调查预期 建银国际预测 前值 

12 月 9-15 日 -- 中国 新增人民币贷款 11 月 1,200b 1,200b 661.3b 

12 月 9-15 日 -- 中国 社融（人民币） 11 月 1,470b 1480b 618.9b 

12 月 9-15 日 -- 中国 M2 增速 11 月 8.4% 8.3% 8.4% 

12 月 10 日 09:30 中国 CPI 同比增速 11 月 4.3% 4.7% 3.8% 

12 月 10 日 09:30 中国 PPI 同比增速 11 月 -1.5% -1.4% -1.6% 

12 月 11 日 21:30 美国 CPI 环比 11 月 0.2% -- 0.40% 

12 月 11 日 21:30 美国 核心 CPI 环比 11 月 0.2% -- 0.20% 

12 月 11 日 21:30 美国 CPI 同比 11 月 2.0% -- 1.80% 

12 月 11 日 21:30 美国 核心 CPI 同比 11 月 2.3% -- 2.30% 

12 月 12 日 03:00 美国 联邦基金目标利率上限 12 月 1.75% 1.75% 1.75% 

12 月 12 日 03:00 美国 联邦基金目标利率下限 12 月 1.50% 1.50% 1.50% 

12 月 12 日 20:45 欧元区 欧央行主要再融资利率 12 月 0.00% 0.00% 0.00% 

12 月 12 日 20:45 欧元区 欧央行边际借贷便利利率 12 月 0.25% -- 0.25% 

12 月 12 日 20:45 欧元区 欧央行存款便利利率 12 月 -0.50% -- -0.50% 

12 月 13 日 21:30 美国 零售环比 11 月 0.4% -- 0.3% 

12 月 13 日 21:30 美国 零售（剔除汽车）环比 11 月 0.3% -- 0.2% 

 

日期 时间 国家 全球央行发言人日程、重要事件 

12 月 12 日 03:30 美国  美联储主席鲍威尔在 12 月议息会议后的发布会上讲话 

12 月 12 日 21:30 欧元区  欧央行行长拉加德在 12 月货币政策会议后的发布会上讲话 

12 月 14 日 00:00 美国  美联储 Williams（投票成员）讨论货币政策问题 

12 月 15 日 00:00 美国/中国  按计划美国将对 3000 亿美元中国商品中的第二部分加征 15%关税 

 
资料来源：彭博，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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