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 我国逆周期政策基调确认，铜价上涨 
图说双周国内经济（2019.11.25-2019.12.08） 
政治局会议确认逆周期调控加强，铜价迅速走高 

12 月 6 日中央政治局召开会议，会议要求保持经济运行在合理区间，确保
全面建成小康社会和“十三五”规划圆满收官，会议新提出了“要提高宏
观调控的前瞻性、针对性、有效性”的措辞，要求“运用好逆周期调节工
具”。我们认为，考虑中美博弈、制造业低迷等内外因素，稳住经济基本面
仍是短期最重要的经济工作任务，本次政治局会议对我国逆周期调控发力
作出明确定调。受此政策信号影响，铜价迅速走高，LME 铜价格当日涨幅
达 2.33%收于 6025，突破今年 7 月中旬以来高点。我们认为，随着美、中
两国逆周期政策逐步发力，明年全球经济企稳概率较大。 

 

央行合理把控流动性，长期限信用利差走扩 
上两周（11.25-12.08）央行公开市场净回笼资金 2475 亿元，其中逆回购
净回笼 3000 亿元，国库现金定存到期 600 亿元，12 月 6 日超额续作到期
MLF，净投放 1125 亿元，保证流动性合理充裕。D007 和 DR007 利率分
别下行 6.5、5.1BP 至 2.44%和 2.37%，5 年期国债上行 1.8BP 至 2.99%，
10 年期国债基本持平于 3.18%；中债 AA+中短票据 1/3/5/7 年期信用利差
分别变动-7.1、-0.6、-2.8、+7.3BP，AA 级 1/3/5/7 年期信用利差分别变动
-5.1、-2.7、-4.8、+7.3BP，AA-级 1/3/5 年期信用利差分别变动-0.1、0.4、
-4.8BP，近期长期限信用利差明显走扩，信用债投资需做好风险识别。 

 

中美贸易谈判不确定性仍然较大，重点关注 12 月 15 日关税是否生效 

当前中美贸易摩擦处在“停”的阶段，但双方就协议文本中要取消的关税
规模存在较大争议，11 月 27 日特朗普签署了《香港人权和民主法案》，这
或使得中美贸易谈判变得更为复杂，因此，后续谈判进展不确定性仍然较
大。未来需要重点关注 12月 15日美对华约 1600亿美元中国商品加征 15%

关税是否落地，近期是否有贸易协议落地以及是否就已征关税批次取消达
成共识，近期贸易谈判或成为市场风险偏好的核心影响因素。同时我们认
为，在已加征关税未明确取消之前，人民币即使升值，幅度也将较为有限。 

 

财政部提前下达 2020 年部分新增专项债务限额，确保形成实物工作量 

11 月 27 日，财政部网站发布信息，近期已提前下达 2020 年部分新增专项
债务限额 1 万亿元，占 2019 年新增专项债务限额 2.15 万亿元的 47%，同
时，财政部要求各地尽快将专项债券额度按规定落实到具体项目，早发行、
早使用，确保明年初即可使用见效，确保形成实物工作量，尽早形成对经
济的有效拉动。今年虽然专项债额度提升幅度较大，发行节奏也较快，但
是并没有有效拉动基建，主要原因就在于项目与资金的匹配度不高。我们
认为，明年最关键的是形成实物工作量，一季度专项债发行规模上升并形
成实物工作量，这一积极变化可能会带来基建的上行。 

 

沙特超预期宣布额外减产，关注猪油共振潜在风险 

上两周油价环比升 2.81%至 64.3 美元/桶，10 月 7 日 OPEC+政策会议结
束，官方发布深化减产协议措施，沙特意外宣布将继续自愿减产 40 万桶/

日，受此影响油价迅速拉升，当日涨幅达 1.39%。我们认为全球经济企稳
概率加大给油价带来需求侧支撑，需关注减产逻辑是否落地以判断其上涨
空间，若供需因素叠加，我们提示可能对我国 CPI 带来的上行压力。上两
周猪价环比降 2.9%至 47.4 元/公斤，近期猪价回落主要体现季节性，同时
也受 8 月以来保供稳价政策、部分前期压栏养殖户加速出栏影响，但春节
临近，预计价格下行不可持续，且同比增速持续高位，对 CPI 仍构成压力。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期加剧，逆周期政策效果不及预期，经济下
行速度超预期，猪价、油价过快上涨导致通胀压力加大。 

相关研究 
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图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 11 月 25 日-12 月 8 日 

（双周环比） 12 月至今同比 11 月同比 10 月同比 

上游         

原油价格（Brent） 2.81% 4.62% 3.97% -19.92% 

动力煤价格 0.00% -5.6% -6.4% -3.90% 

铁矿石价格 1.25% 19.3% 10.4% 14.15% 

LME 铜价 0.36% -5.14% -6.60% -4.08% 

LME 铝价 0.34% -8.79% -9.86% -10.46% 

中游     

6 大发电集团日均耗煤 6.82% 24.87% 15.36% 19.29% 

高炉开工率 1.52% 0.97% -2.21% -4.69% 

水泥价格 1.93% 1.47% 0.98% 2.12% 

出口集装箱运价指数 -1.59% -3.92% -2.78% -6.26% 

BDI 指数 22.66% 14.80% 26.13% 18.56% 

下游     

30 大中城市商品房日均成交面积 -21.70% -6.99% -11.41% 4.44% 

一线城市 -20.03% -1.00% 30.22% 12.73% 

二线城市 -15.25% -16.82% -22.51% 8.30% 

三线城市 -34.03% 14.52% -9.20% -4.67% 

猪肉价格（期末时点价格） -2.93% 121.97% 131.40% 170.44% 

菜篮子指数 2.74% 14.51% 15.99% 16.93% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表1： 上周央行公开市场操作整体净回笼  图表2： 中债国债到期收益率 10 年期平稳，5 年期上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 1、7 天银行间回购加权利率下行  图表4： 7 天存款类机构回购加权利率环比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： AA+中短票据信用利差 1、3、5 年期平稳，7 年期扩大  图表6： AA 中短票据信用利差 1、7 扩大，3、5 年平稳 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： AA-中短票据信用利差 1 年、3 年期平稳，5 年期收窄  图表8： 人民币汇率升值，美元指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

3.7

4.2

4.7

5.2

5.7

6.2

1
8
-1

2
-0

6

1
9
-0

1
-0

6

1
9
-0

2
-0

6

1
9
-0

3
-0

6

1
9
-0

4
-0

6

1
9
-0

5
-0

6

1
9
-0

6
-0

6

1
9
-0

7
-0

6

1
9
-0

8
-0

6

1
9
-0

9
-0

6

1
9
-1

0
-0

6

1
9
-1

1
-0

6

1
9
-1

2
-0

6

银行间质押式回购加权利率:1天日 %

银行间质押式回购加权利率:7天日 %

0.7
0.9
1.1
1.3
1.5
1.7
1.9
2.1
2.3
2.5
2.7
2.9
3.1
3.3
3.5

1
8
-1

2
-0

6

1
9
-0

1
-0

6

1
9
-0

2
-0

6

1
9
-0

3
-0

6

1
9
-0

4
-0

6

1
9
-0

5
-0

6

1
9
-0

6
-0

6

1
9
-0

7
-0

6

1
9
-0

8
-0

6

1
9
-0

9
-0

6

1
9
-1

0
-0

6

1
9
-1

1
-0

6

1
9
-1

2
-0

6

存款类机构质押式回购加权利率:1天日 %

存款类机构质押式回购加权利率:7天日 %

45

55

65

75

85

95

105

115

125

135

145

2
0
1
8
/1

2
/6

2
0
1
9
/1

/6

2
0
1
9
/2

/6

2
0
1
9
/3

/6

2
0
1
9
/4

/6

2
0
1
9
/5

/6

2
0
1
9
/6

/6

2
0
1
9
/7

/6

2
0
1
9
/8

/6

2
0
1
9
/9

/6

2
0
1
9
/1

0
/6

2
0
1
9
/1

1
/6

2
0
1
9
/1

2
/6

中债中短期票据到期收益率(AA+):1年日

中债中短期票据到期收益率(AA+):3年日

中债中短期票据到期收益率(AA+):5年日

中债中短期票据到期收益率(AA+):7年日

60

90

120

150

180

210

1
8

-1
2
-0

6

1
9

-0
1
-0

6

1
9

-0
2
-0

6

1
9

-0
3
-0

6

1
9

-0
4
-0

6

1
9

-0
5
-0

6

1
9

-0
6
-0

6

1
9

-0
7
-0

6

1
9

-0
8
-0

6

1
9

-0
9
-0

6

1
9

-1
0
-0

6

1
9

-1
1
-0

6

1
9

-1
2
-0

6

中债中短期票据到期收益率(AA):1年-中债国开债到期收益

率:1年 BP
中债中短期票据到期收益率(AA):3年-中债国开债到期收益

率:3年 BP
中债中短期票据到期收益率(AA):5年-中债国开债到期收益

率:5年 BP

250

280

310

340

370

1
8

-1
2
-0

6

1
9

-0
1
-0

6

1
9

-0
2
-0

6

1
9

-0
3
-0

6

1
9

-0
4
-0

6

1
9

-0
5
-0

6

1
9

-0
6
-0

6

1
9

-0
7
-0

6

1
9

-0
8
-0

6

1
9

-0
9
-0

6

1
9

-1
0
-0

6

1
9

-1
1
-0

6

1
9

-1
2
-0

6

中债中短期票据到期收益率(AA-):1年-中债国开债到期收益率:1

年 BP
中债中短期票据到期收益率(AA-):3年-中债国开债到期收益率:3

年 BP
中债中短期票据到期收益率(AA-):5年-中债国开债到期收益率:5

年 BP

95

96

96

97

97

98

98

99

99

100

100

7.00

7.02

7.04

7.06

7.08

7.10

7.12

7.14

7.16

7.18

7.20

1
9
-1

0
-1

1
1
9
-1

0
-1

3
1
9
-1

0
-1

5
1
9
-1

0
-1

7
1
9
-1

0
-1

9
1
9
-1

0
-2

1
1
9
-1

0
-2

3
1
9
-1

0
-2

5
1
9
-1

0
-2

7
1
9
-1

0
-2

9
1
9
-1

0
-3

1
1
9
-1

1
-0

2
1
9
-1

1
-0

4
1
9
-1

1
-0

6
1
9
-1

1
-0

8
1
9
-1

1
-1

0
1
9
-1

1
-1

2
1
9
-1

1
-1

4
1
9
-1

1
-1

6
1
9
-1

1
-1

8
1
9
-1

1
-2

0
1
9
-1

1
-2

2
1
9
-1

1
-2

4
1
9
-1

1
-2

6
1
9
-1

1
-2

8
1
9
-1

1
-3

0
1
9
-1

2
-0

2
1
9
-1

2
-0

4
1
9
-1

2
-0

6

中间价:美元兑人民币日

即期汇率:美元兑人民币日

美元指数日 1973年3月=100（右轴）



 

宏观研究/国内周报 | 2019 年 12 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

图表9： 原油现货价格环比回升  图表10： LME 铜现货、期货价小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： LME 铝现货、期货价格小幅回升  图表12： 动力煤现货价格回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 广州港、京唐港库存平稳，秦皇岛港有所回落  图表14： 铁精粉、PB 粉、粉矿价格稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表15： 螺纹钢价格回落，热轧板卷价格略有回升  图表16： 6 大发电集团耗煤量环比保持平稳 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 近两周，高炉开工率回升  图表18： 全钢胎、半钢胎开工率回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： SCFI 指数回升， CCFI 指数略有下降  图表20： BDI、BPI、BCI 指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表21： 菜篮子产品和农产品价格回升  图表22： 猪肉、毛猪价格下降，仔猪价格小幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表23： 玉米价格保持平稳，南方库存平稳北方库存回升  图表24： 大豆价格小幅上行，豆粕价格小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表25： 商品房成交面积一二、三线城市回升  图表26： 成交土地占地面积一、二、三线城市下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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菜篮子产品批发价格200指数日 2015年=100

农产品批发价格200指数日 2015年=100
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