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宏观周报 

外围环境大幅改善，市场预期积极提振 

 核心观点 

第一，中美第一阶段经贸磋商取得积极进展，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升

到降的转变。英国大选保守党大获全胜，无协议脱欧的概率大幅降低。外围环境大幅改善，有助于提振市场预期。 

第二，中美第一阶段磋商取得积极进展，避免了中美经贸关系进一步恶化，符合双方的利益。就美方而言，受美国经济

下行压力加大和对大选连任的强烈诉求，特朗普有动力达成贸易协议，以有更多的精力用于处理国内来自民主党的弹劾。 

第三，中美经贸磋商取得积极进展，会对中国带来如下潜在影响：其一，短期有助于缓解国内猪肉、大豆短缺，满足国

内消费市场的多元化需求。其二，缓解出口下行对经济的拖累。其三，降低不确定性对制造业投资的负面影响。其四，

有助于人民币企稳升值，减轻资本外流压力。 

第四，短期经贸关系好转，并不意味着中美之间的冲突一劳永逸的解决。我们一直认为中美之间的摩擦具有长期性和复

杂性，在第一阶段文本协议没有完全签署的情形下，仍需警惕可能存在的不确定性。不过，无论外围环境如何变化，我

们的政策都应该以“我”为主，继续深化改革扩大开放，在稳增长、防风险和促改革之间寻求动态平衡，推动经济结构

转型和高质量发展不动摇。 

 

本周市场重点 

12 月 13 日晚，国务院新闻办公室就中美第一阶段经贸磋商取得进展举行新闻发布会。经过中美两国经贸团队的共同努力，

双方在平等和相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技术转让、

食品和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和终端解决、最终条款九个章节。同时，双方达成一致，美

方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。同时，英国大选保守党大获全胜，成为

议会的多数党，摆脱了之前少数党推动脱欧的格局，无协议脱欧的概率大幅降低。外围环境大幅改善，这有助于提振市场预

期。具体分析如下： 

第一，中美第一阶段磋商取得积极进展，避免了中美经贸关系进一步恶化，符合双方的利益。就美方而言，受美国经济下行

压力加大和对大选连任的强烈诉求，特朗普有动力达成贸易协议。中美经贸关系的好转一方面有助于特朗普把更多的精力用

于处理国内来自民主党的弹劾，另一方面通过要求中国扩大购买农产品来争取农业州的选票。就中方而言，有助于改善出口

环境、降低不确定性对投资的负面影响以及为深化改革创造一个更加平稳的环境。 
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第二，中美经贸磋商取得积极进展，会对中国带来如下潜在影响： 

其一，短期有助于缓解国内猪肉、大豆短期紧缺，满足国内消费市场的多元化需求。美国要求中国大幅增加对其农产品

进口，有利于填补国内农产品供求缺口。比如大豆，我们现在一年进口的大豆在 9000 万吨左右，85%左右要靠进口；

比如猪肉、禽肉等，最近我国宣布解除了对美国禽肉输华禁令，有助于平抑国内猪肉的供给缺口。此外，在能源、制成

品、农产品、医疗、金融等领域扩大自美高品质产品和服务进口，能给中国消费者带来购买更便利、价格更实惠、种类

更丰富的体验。 

其二，缓解出口下行对经济的拖累。自今年 8 月份以来，由于中美贸易谈判不确定性带来的“抢出口”效应开始显著弱

化，11 月份我国对美国出口增速下降至-23%。受关税负面影响的持续发酵，1-11 月我国对美贸易顺差累计 2725 亿美

元，累计同比增速-7.16%，累计同比增速连续三个月为负，且降幅不断扩大。不过，受进口下降幅度更大的影响，2019

年外贸整体对经济增长的贡献仍然为正。美方分阶段取消对华产品加征关税，有助于降低出口的下行压力，降低外贸对

经济可能产生的拖累。 

其三，降低不确定性对制造业投资的负面影响。今年以来我国制造业投资增速震荡下行，1-10 月制造业投资累计增速

为 2.6%，处于历史低位。外围环境不确定性的降低，有助于缓解企业家的观望情绪，稳定市场预期，提升其增加投资

的动力。 

其四，有助于人民币企稳升值，减轻资本外流压力。纵观过去几轮中美贸易摩擦的嬗变可以发现：中美每一轮的关税升

级都会对人民币兑美元汇率短期产生较大的贬值压力，如今年 5 月份特朗普突然发推文宣布对中国出口美国的 2000 亿

美元产品关税提高到 25%，导致人民币在短短 12 个交易日贬值了约 2.4%。同样，每当中美贸易摩擦有所缓和时，都会

带来人民币兑美元汇率一定幅度的升值。中美贸易谈判成为主导短期人民币兑美元汇率变化的主导因素。目前，无论从

中美贸易谈判进展还是基本面来看，人民币兑美元汇率都具有小幅升值的基础，这会提高人民币金融资产的吸引力，减

轻资本外流的压力。 

第三，短期经贸关系好转，并不意味着中美之间的冲突一劳永逸的解决。我们一直认为中美之间的摩擦具有长期性和复

杂性，在第一阶段文本协议没有完全签署的情形下，仍需警惕可能存在的不确定性。不过，无论外围环境如何变化，我

们的政策都应该以“我”为主，继续深化改革扩大开放，在稳增长、防风险和促改革之间寻求动态平衡，推动经济结构

转型和高质量发展不动摇。 

 

上周市场动态 

 中央经济工作会议顺利召开 

事件：12 月 12 日，在刚结束的中央经济工作会议上，中央对 2020 年的经济工作做了展望和计划。会议指出，实现

明年预期目标，要坚持稳字当头，坚持宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策要托底的政策框架，提高宏观调控的

前瞻性、针对性、有效性。要积极进取，坚持问题导向、目标导向、结果导向，在深化供给侧结构性改革上持续用力，

确保经济实现量的合理增长和质的稳步提升。要继续抓重点、补短板、强弱项，确保全面建成小康社会。会议确定，

明年要抓好以下重点工作：坚定不移贯彻新发展理念；坚决打好三大攻坚战；确保民生特别是困难群众基本生活得到

有效保障和改善；继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策；着力推动高质量发展；深化经济体制改革。会议强调，

要完善和强化“六稳”举措，健全财政、货币、就业等政策协同和传导落实机制，确保经济运行在合理区间。 

点评：本次中央经济工作会议对 2020 年的重点工作进行了部署，传递出了一系列关键信号。第一，对明年的总体经

济形势给出了相对准确的判断，我国正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期，结构性、体制性、

周期性问题相互交织，“三期叠加”影响持续深化，经济下行压力加大；第二，扶贫被放在了三大攻坚战的首位，2019

年排第一位的“防范化解重大风险”放到了第三位，这说明全面建成小康社会收官之年，扶贫工作的重要性提升，也

说明货币和信贷政策将继续支持经济增长；第三，将通过改革来“激活蛰伏的发展潜能”，这说明中央将坚持继续通

过深化改革来消除积弊，通过包括国企改革、科技体制改革和金融体制改革在内的一系列改革来激发微观主体活力，

支撑经济增长。预计 2020 年“稳中求进”的工作基调将继续贯彻落实。 
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 全国发展和改革工作会议在京召开 

事件：12 月 13-14 日，全国发展和改革工作会议在京召开。会议指出，注重补短板强弱项提质量，切实办好民生实

事，千方百计稳定就业，全面打赢脱贫攻坚战，做好重点农产品保供稳价，切实有效推进污染防治，持续提高公共服

务水平。贯彻总体国家安全观，毫不松懈防范化解重点领域风险。科学编制“十四五”规划，高质量研究起草“十四

五”规划《纲要草案》，扎实做好“十三五”规划实施的总结评估。 

点评：对于外部经济形势，发改委会议用了“国内外风险挑战明显上升”、“局面复杂”等词语，说明外部环境进一步

恶劣，在稳增长居于首位的情况下，逆周期调控力度不会减弱。“大力培育发展国内市场”调整为“大力促进形成强

大国内市场”，表明对于消费的升级依旧重视。强化创新改革方面，会议提出要进一步提高发展质量和效益，落实供

给侧改革结构性改革重点任务，突出了对关键核心技术攻关，并提出在扩大有效投资上持续发力。高技术制造业是我

国当前我国经济的重要支柱之一，扩大有效投资和核心技术攻关都说明对于高技术制造业的重视，基建投资也将向战

略新兴性基建转变。 

 英国大选结果出炉 

事件：12 月 13 日，英国议会下院选举结束，英国首相鲍里斯·约翰逊领导的保守党在选举中赢得下院多数议席，计

票结果显示，英国首相鲍里斯·约翰逊领导的保守党赢得 650 个席位中的 364 个，远超半数，赢得大选，约翰逊将

继续担任首相。约翰逊当天发表演说，重申将在明年（2020 年）1 月 31 日前完成“脱欧”。赢得大选，意味着保守

党获得了足够的政治基础，足以让约翰逊大展拳脚，将其政治纲领变成政策。 

点评：尽管前景仍有潜在风险，但与之前相比，“无协议脱欧”发生的可能性已显著降低，而且此轮大选支持“二次

公投”的工党票数大减，说明英国选民对“协议脱欧”的倾向强于“重新公投”，这也将支持约翰逊政府继续走完“协

议脱欧”之路。展望未来，英国脱欧将在未来一个半月内加快推进各项立法与议会审议，2020 年 1 月 31 日前完成字

面意义的“协议脱欧”的可能性较大，持续三年半的脱欧僵局有望迎来终局。 

 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2019.12.13) 
最新值分位 

本周均值 

(2019.12.9-12.13) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.18  83.3% 2.21  83.3% 9.17 -8.87 

R007 2.53  79.9% 2.52  79.4% 3.75 -18.21 

SHIBOR:3M 3.03  83.0% 3.03  82.8% 0.97 3.42 

1 年期国债收益率 2.61  81.9% 2.62  81.9% -1.46 -2.85 

10 年期国债收益率 3.18  73.7% 3.18  72.9% -0.45 -3.98 

1 年期国开债收益率 2.74  78.6% 2.74  78.2% 0.55 -0.90 

10 年期国开债收益率 3.59  74.9% 3.58  74.6% -0.21 -4.04 

美元兑人民币:中间价 7.02  72.4% 7.03  72.3% -0.10% 0.60% 

美元指数 97.18  60.5% 97.35  59.1% -1.10% -1.60% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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