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[Table_Invest] 宏观策略观点 

1 【宏观固收】经济企稳外部风险下降，市场风险偏好将提升（观点有重要更新） 

（杨业伟 S1250517050001 TEL:010-57631229 张伟 S1250519060003 TEL:010-57758579） 

 中美达成第一阶段协议，总体方向在好转。12 月 13 日，中美双方均发布声明，表

示中美已经达成第一阶段贸易协议。按照中国的声明，美国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。中美达成第一阶段贸易

协议，显示中美贸易摩擦在向好的方向发展，也体现出中美双方缓和贸易摩擦的意

愿。贸易协定文本包括序言、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、最终条款等九个章节。中方承诺将

加大自美农产品进口，而美方承诺不再于 12 月 15 日开始对剩余 3000 亿美元自华

进口商品中 B 部分加征关税，对 A 部分加征税率由 15%调降至 7.5%，之前 2500

亿美元加征 25%的税率则保持不变。 

 以小康目标为底线，政策或逐步向积极转变。中央经济工作会议强调完成全面建成

小康社会的重要性，会议中七次提到全面建成小康社会。全面建成小康社会目标将

是明年经济的底线。虽然确定了小康社会的底线，但在具体的政策层面基本上延续

了之前政治局会议的表述，相对变化不大。逆周期政策表述相对稳健，宏观政策表

述变化不大。货币政策依然以扩大实体信用未主要目标。房地产政策表述较 19 年 7

月政治局会议变化不大，政策再度收紧可能性有限。虽然本次会议在宏观政策上并

未给出更为积极的表述，但结合小康目标的底线以及近期对过去几年宏观政策的讨

论，不排除未来政策逐步向积极转变的可能。 

 经济将逐步企稳，对权益市场形成支撑，而债市将继续震荡。考虑到政策总体以稳

增长为主，同时未来存在更为积极的可能，这将进一步夯实本来已经呈现出企稳迹

象的实体经济势头，未来一两个季度实体经济可能继续呈现企稳回升趋势，这将对

权益市场形成支撑。而基本面改善情况下，债市难以再度上涨，但流动性平稳环境

下，债市也难以明显调整，或将延续总体震荡状况。 

风险提示：经济下行超预期。 

2 【策略】协议达成，预期兑现（观点有重要更新） 

（朱斌 S1250515070001 TEL:021-68415861） 

 12 月 13 日，中美之间达成有关经贸谈判第一阶段协议，并就文本表述达成一致意

见，历史 22 个月的中美经贸谈判取得阶段性成果；中央召开经济工作会议，研究

部署 2020 年经济工作。对于经贸协议，达成协议有助于市场风险偏好提升，但这

一预期已经部分反映在市场前期的上涨以及北上资金的流入中。其一，此前已经有

迹象显示中美双方即将达成协议：12 月 5 日，商务部发言人就第一阶段协议做出表

述，由此前的“（已经施加的关税）必须对等取消”变成“应该相应取消”，另外是

驻美大使崔天凯在 12 月 4 日发表对美演说时提到“美国内部一股激进势力试图利

用这场中美贸易摩擦”，以达到“脱钩和对抗的目标”，这显示中方对贸易谈判的要

求已经从解决经贸纠纷转化为挽救或者止损两国关系。其二，相应的，12 月 2 日开

始，北上资金开始再度大规模流入，过去 10 个交易日里，日均流入 41 亿元，这显
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示有外资已经在提前下注中美经贸谈判达成阶段性协议。 

 对于中央经济工作会议，此次会议显示中央将继续坚持稳中求进总基调，对经济进

行合理托底，但不会进行大规模刺激。由于经济潜在增长率在下行，因此 2020 年

经济增速很难有实质性提升。 

 综合来看，贸易协议阶段性达成有助于市场风险偏好提升，核心资产仍然是资金布

局的重点，值得牢牢把握。聚焦于电子、通信、传媒、医药等领域。 

风险提示：经济下行超预期；中美经贸冲突再起。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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