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本周聚焦中美经贸和谈 

摘要： 

1. 美 11 月非农就业新增 26.6 万远超预期。在 11 月私营领域就业 ADP 数据令人大跌眼

镜后，美国 11 月非农就业报告反而给市场带来惊喜。美国 11 月非农就业新增 26.6

万人，大幅高于预期的 18 万人，创 2019 年 1 月以来最高单月数值。同时，9 月前值

上修 1.3 万至 19.3 万人，10 月上修 2.8 万至 15.6 万人。11 月非农失业率从 3.6%降至

3.5%，追平 1969 年以来低位。11 月平均每小时工资环比上涨 0.2%，同比增长 3.1%，

10 月前值同比增速由 3%上修至 3.2%。 

2. 国家统计局公布的数据显示，11 月官方制造业 PMI 录得 50.2，时隔六个月后重回扩

张区间；非制造业和综合 PMI 均好于预期，录得 3 月份以来新高。11 月 PMI 释放较

为乐观的经济信号：一是供需两端均有改善。生产指数和新订单指数为52.6%和 51.3%，

环比分别上升 1.8%和 1.7%。二是进出口有所好转。新出口订单指数和进口指数为

48.8%和 49.8%，环比分别上升 1.8%和 2.9%。 

3. 社民党党魁选举爆冷，德国或将提前进入“后默克尔”时代。德国总理默克尔的执政

联盟正遭遇前所未有的危机。当地时间 11 月 30 日，默克尔的执政盟友社民党举行党

魁选举，“亲默克尔”政府的德国副总理兼财长意外落选，选出的两名新党魁都对默

克尔领导的执政联盟长期持批评态度。瓦尔特─博尔扬斯承诺，将在 12 月 6 日至 8

日的社民党全国代表大会上讨论与默克尔政府的谈判重点，以及是否退出执政联盟，

截止发稿日仍未有新进展。 

4. 回应“数字税”，美国威胁对 24 亿美元法国商品征收高达 100%关税。美国贸易代表

办公室（USTR）发布了针对法国数字服务税的 301 调查结果。USTR 提到，法国的

数字服务税歧视美国公司，尤其是谷歌、苹果、Facebook 和亚马逊等科技公司。为

此，美方正在酝酿反制措施，考虑对法国商品征收税率高达 100%的额外关税。 

5. 美国众议院情报委员会表决通过弹劾美国总统特朗普的调查报告。报告称，美国总统

特朗普滥用职权，将“自身的政治利益臵于美国国家利益之上”，危害国家安全。该

报告同时强烈暗示特朗普存在妨碍司法公正的不当行为。根据相关程序，表决通过后

该报告正式移交至众议院司法委员会。 

宏观大类： 

上周市场情绪经历了大起大落，首先是美法之间就“数字税”问题引发贸易危机，美方正

酝酿反制措施，同时，市场传言中美经贸和谈落空，尽管中方再次表示对于互降关税的希

望，但随着 12 月 15 日加征关税日期的临近，双方达成协议的概率有所走低，后续事件演

变路径之一可能是占 3000 亿清单 57%的商品关税将再次加征 10%关税，冲击双方经济和

金融市场，但也有可能是再度延后加征日期，给予和谈充裕时间。随后美国 9 月非农就业
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数据好于预期，显示美国劳动市场保持强劲，支撑消费和经济企稳，当前美联储降息暂缓

的政策延续，市场风险偏好快速好转。 

值得一提的是，日本和印度政府转向寻求积极财政政策拉动经济企稳，在当前货币政策效

果不明显的背景下，各大政府转而寻求扩大财政支出实现稳增长不失为一种利好，能够带

动部分需求。美国总统弹劾案下一步是年内移交众议院审议，需要多于三分之二票数支持

定罪才能使得总统免职，而这在共和党占多数的众议院来说几乎难以实现，因此本轮总统

弹劾案背后更多的是党争在推动，出现大幅风险冲击的概率较低。后续仍需要关注德国默

克尔的联合政府在社民党大选后的新变化，以及 12 月 15 日美国对中国加征关税的“截

止日”风险。 

长期来看，我们认为当前全球逐渐转入弱复苏阶段，中国经济领跑全球复苏，大类资产呈

现股票>商品>债券的排序。短期一季度国内高通胀下对于股票和商品的行情带动值得关

注。长期由于贸易争端尚未缓解，经济弱复苏靠内需好转支撑，这种好转相对短暂而脆弱

难以支撑需求端快速好转带动商品，因此长期股票资产和农产品相对值得关注。 

策略：股票>商品>债券，农产品>工业品>能化>贵金属 

风险点：贸易摩擦风险，美国降息预期再起 
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大类资产表现跟踪 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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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： 水泥价格指数                 单位：点 

 图 4： 30 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 单位：% 
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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 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 
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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 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09

PE_沪深300 PE_上证50 PE_中证500（右轴）

 

 

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09

PB_沪深300 PB_上证50 PB_中证500（右轴）

 

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 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 
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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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利率市场 

 

图 14： 公开市场操作                                          单位：亿元 

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

2018-04 2018-07 2018-10 2019-01 2019-04 2019-07 2019-10

货币投放 货币回笼 货币净投放

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 16： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 
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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 17： DR 利率走势                     单位：%  图 18： DR 利率周涨跌幅             单位：%，BP 
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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 19： R 利率走势                      单位：%  图 20： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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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 21： 各期限国债利率曲线              单位：%  图 22： 国债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 
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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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