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宏观经济观察 012：国内“保稳定”，关注流动性 

一周宏观动态 

美国非农就业大增，改善市场悲观预期。在全球景气指数 PMI“底部”反弹的过程中，谁

也不愿意数据的呈现悲观。上周五公布的美国 11 月新增非农就业情况大超预期，显示出

短期经济韧性的特征，降低了市场对于美联储短期内降息的预期。 

周期底部回升的过程伴随着风险的增加。上周美国对多国进行了贸易坏境收紧的动作，对

外战线的进一步延长或是其内部压力的外溢，或是在周期错位之下降低资金流出的选择。

美日贸易协议在日议会得到通过，但中美之间依然是全球关注的风险焦点，11 月智利会

议取消之后，12 月 15 日加征关税之前能够改善依然充满不确定。 

中国政治局会议“保稳定”，释放了政策阶段性边际转变的信号。16 年开始的“经济供给

侧”增加了地方政府和企业家的不确定性，18 年开始的金融供给侧叠加外部环境的恶化，

加剧了经济回落的压力，随着“收官之年”到来，“保稳定”意味着在防风险之下需要促

增长，改善市场预期，对于基建的着重，对于市场的稳定。稳定之下，提升投资机会。 

全球宏观定位 

定位：全球经济从周期的底部继续回升，但是改善的延续仍需看到美国信用周期下行平稳

不失速和外部冲突继续保持低对抗两个条件的同时成立。目前我们认为需要等待中美阶

段性信号的进一步明确，推动周期向同步指标传导。 

周期：（一）库存周期。美国库存延续高位下行过程，非美库存仍在低位未现回升，预期

的库存周期继续高位回落。（二）产能周期。中美期限利差均呈现出继续扁平化的特征，

显示出周期向上改善的过程仍未出现，在需求——无论是经济内生需求，还是财政逆周期

的需求——向上的可持续性较低的环境下，产能周期下行的风险仍未解除。 

宏观策略 

中期维持周期准备向上的宏观交易策略，配置关注当前尾部阶段下行提供的空间（风险资

产强于避险资产）；短期交易关注同步数据低预期的景气冲击，方向维持报告《缺乏触点、

底部延续》的宏观空头思路（避险资产强于风险资产）。 

风险点：底部风险释放低于预期，导致宏观预期修正低于预期 

https://www.htfc.com/main/a/20191103/80106769.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20191103/80106769.shtml
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一周宏观数据与展望 

 中国：PMI 景气回升  

12 月 2 日公布的中国 11 月财新中国制造业 PMI 录得 51.8，预期 51.4，较 10 月提高 0.1 个百

分点，连续四个月处于扩张区间且不断攀升，为 2017 年以来最高。 

莫尼塔研究显示，11 月中国经济继续修复，制造业内外需求保持较快增长，就业今年第二

次回到扩张状态。但企业信心依然谨慎，对政策和市场环境的担忧挥之不去，补库存意愿仍

然有限。这是中国经济复苏的一个制约因素，需要持续的政策扶持予以关照。目前，制造业

投资可能处于“磨底”阶段，低库存已经延续较长时间，如果中美贸易谈判能在之后阶段缓

和，企业信心能够有效修复，那么将有望带来制造业生产和投资的扎实改善。 

11 月新订单指数从上月高位小幅回落，但仍属近年来较高水平，制造业需求保持较快的扩

张速度。分类数据显示，三大监测类别普遍录得订单增长，厂商普遍表示整体需求复苏。新

出口订单指数略有下降，但已是 2018 年初以来首次连续两月录得环比增长，调查显示海外

市场潜在需求有所改善，不过增速仅属轻微。11 月欧元区和美国的 Markit 制造业 PMI 初值

分别为 46.6（回升 0.7 个百分点）和 52.2（回升 0.9 个百分点），9 月以来，美国、欧元区及

日本国债收益率均从底部回升，全球经济预期有所修复。中国出口订单的改善或主要源于

此。 

 

图 1： 11 月财新 PMI 改善  图 2： 11 月全球 PMI 继续反弹 

 

 

 
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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 美国：前周褐皮书温和，上周非农大涨 

美国联邦储备委员会 11 月 27 日发布的全国经济形势调查报告显示，美国经济 10 月至 11 月

中旬继续温和扩张，就业市场持续小幅增长，物价水平略有上升。在整体经济活动方面，从

10 月到 11 月中旬经济活动温和增长，与上一个报告期的增长速度类似。多数地区的消费支

出稳定增长，有几个地区的汽车销售和旅游业出现增长。在制造业方面，尽管大多数地区仍

然没有增长，不过本次报告期的扩张地区数量比前一期有所增加。非金融服务业的前景仍

然相当乐观，大多数地区报告的增长都比较温和。银行贷款规模的增长仍在继续，但略有放

缓。房屋销售大多持平或上升，住宅建设出现比之前报告更广泛的增长，而非住宅房地产的

建设和租赁活动继续以温和的速度增长。整体农业状况几乎没有变化，仍然受到天气和农

作物价格走低的影响。报告地区的能源部门活动略有恶化。 

 

图 3： 失业金申领和非农就业  图 4： 11 月 PMI 的就业分项并没有继续扩张 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

上周五（12 月 6 日）公布的美国非农就业报告显示，11 月非农就业新增 26.6 万人（创今年

1 月来最高水平），预期增幅 18 万，前值修正后为 15.6 万；失业率降至 3.5%（创下自 1969

年以来的最低水平），平均时薪同比增速 3.1%好于预期。数据将支持美联储的“观望”立场，

风险资产跳涨，黄金跌 1%，美债收益率大幅上行。 

在贸易摩擦带来的全球经济逆风影响下，劳动力市场意外走强或可缓解人们对美国经济增

长的担忧。尽管交易员仍然认为美联储会降息，但他们现在的预测是降息要到 2021 年才会

到来。 
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一周宏观事件与展望 

 中国：政治局会议“保稳定” 

中共中央政治局 12 月 6 日召开会议，分析研究 2020 年经济工作；听取中央纪律检查委员

会工作汇报，研究部署 2020 年党风廉政建设和反腐败工作。中共中央总书记习近平主持会

议。 

会议认为，今年以来，面对国内外风险挑战明显上升的复杂局面，全党全国贯彻党中央决策

部署，坚持稳中求进工作总基调，以供给侧结构性改革为主线，推动高质量发展，做好“六

稳”工作，保持经济社会持续健康发展，三大攻坚战取得关键进展，改革开放迈出重要步

伐，供给侧结构性改革继续深化，科技创新取得新突破，人民群众获得感、幸福感、安全感

提升，“十三五”规划主要指标进度符合预期，全面建成小康社会取得了新的重大进展。 

会议指出，2020 年是全面建成小康社会和“十三五”规划收官之年，我们要实现第一个百

年奋斗目标。做好明年经济工作，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯

彻党的十九大和十九届二中、三中、四中全会精神，紧扣全面建成小康社会目标任务，坚持

稳中求进工作总基调，坚持新发展理念，坚持以供给侧结构性改革为主线，坚持以改革开放

为动力，推动高质量发展，加快建设现代化经济体系，坚决打赢三大攻坚战，全面做好“六

稳”工作，统筹推进稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险、保稳定，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。 

会议强调，当前和今后一个时期，我国经济稳中向好、长期向好的基本趋势没有变。我们要

坚持用辩证思维看待形势发展变化，增强必胜信心，善于把外部压力转化为深化改革、扩大

开放的强大动力，集中精力办好自己的事。要坚持宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策

要托底的政策框架，坚持问题导向、目标导向、结果导向，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。明年要坚决打好三大攻坚战，确保实现脱贫攻坚目标

任务，确保实现污染防治攻坚战阶段性目标，确保不发生系统性金融风险。要加快现代化经

济体系建设，推动农业、制造业、服务业高质量发展，加强基础设施建设，推动形成优势互

补高质量发展的区域经济布局，提升科技实力和创新能力，深化经济体制改革，建设更高水

平开放型经济新体制。 

会议要求，深入贯彻党的十九届四中全会精神，切实把党领导经济工作的制度优势转化为

治理效能，全面做好改革发展稳定各项工作，改进领导经济工作的方式方法，完善担当作为

的激励机制。确保困难群众基本生活得到有效保障和改善。做好岁末年初各方面工作，落实

安全生产责任制，确保社会大局和谐稳定。 

点评：2019 年成果回顾。 

点评：2020 年的定位。 

点评：和 2018 年 12 月政治

局会议的提法差异——“保

稳定”。 

点评：强调“以我为主”，三

大攻坚战实现目标——脱

贫、污染防治、不发生系统

性金融风险。基建依然是重

要选项。 

点评：中国经济的发动机之

一——地方政府，激励机制

为“担当作为”。 
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会议指出，在党中央坚强领导下，中央纪委国家监委和地方各级纪委监委忠实履行党章和

宪法赋予的职责，深入学习贯彻习近平新时代中国特色社会主义思想，督促党员干部自觉

做到“两个维护”，贯彻落实全面从严治党方针和要求，坚持稳中求进、实事求是、依规依

纪依法，纪检监察工作坚定稳妥、扎实有效，在高质量发展上取得新的成绩。强化监督职

责，深化政治监督，落实中央八项规定精神，集中整治形式主义、官僚主义问题，抓好政治

巡视和巡视整改，运用“四种形态”，严格执纪执法、精准有力问责。深化拓展整治群众身

边腐败和作风问题，巩固发展反腐败斗争压倒性胜利。统筹推进纪检监察体制改革，提高规

范化法治化水平，建设忠诚干净担当的纪检监察铁军。 

会议强调，党的十九届四中全会对坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家治理体系

和治理能力现代化作出战略部署，对推动全面从严治党向纵深发展提出新的要求。纪检监

察工作要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，深入贯彻党的十九大和十九届二

中、三中、四中全会精神，增强“四个意识”，坚定“四个自信”，做到“两个维护”，协助

党委深化全面从严治党，坚持和完善党和国家监督体系，强化对权力运行的制约和监督，一

体推进不敢腐、不能腐、不想腐，建设高素质专业化纪检监察干部队伍，为实现第一个百年

奋斗目标提供坚强保障。 

此前，习近平总书记主持召开中央政治局常委会会议，听取中央纪委 2019 年工作情况和十

九届中央纪律检查委员会第四次全体会议准备情况汇报。 

会议同意明年 1 月 13 日至 15 日召开十九届中央纪律检查委员会第四次全体会议。 

 

 美国：全面开战 

上周美国针对巴西、阿根廷的钢铝恢复关税征收，对欧盟计划实施加征关税的提议，且特朗

普讲话称贸易协议的达成最佳时间是在大选之后，美国针对法国商品加征关税，并考虑对

意大利、土耳其和奥利地进行调查，在外围对与委内瑞拉相关的邮轮进行制裁。全球贸易环

境出现了短期显著的恶化，冲突狼烟四起，增加了市场的避险情绪。外交是内政的延续，我

们猜测美国短期面临的压力在增加，目前我们注意到美国高收益债利差继续维持在高位区

间，关注未来美国国内冲突的显性化过程。 
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一周交易日历 

关注美联储议息会议、中美 12 月 15 日关税是否会推迟 

表格 1：一周交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

9-Dec 

7:50 日本 
三季度实际 GDP 终值(同比) 季 0.2% 0.6% 

诺曼底四国峰会 
10 月季调后经常帐(十亿日元) 月 1485.2 1731.1 

15:00 德国 10 月季调后贸易帐(十亿欧元) 月 21.2 - 

17:30 欧元区 12 月 Sentix 投资者信心指数 月 -4.5 -5.5 

10-Dec 

9:30 中国 
11 月 PPI(同比) 月 -1.6% -1.5% 

英国央行金融稳定报告 / 6:05 

澳洲联储洛威讲话 / 23:00 意大

利央行维斯科讲话 / 23:50 IMF

格奥尔基耶娃讲话 

11 月 CPI(同比) 月 3.8% 4.3% 

15:45 法国 10 月工业产出(环比) 月 0.3% 0.3% 

17:30 英国 
10 月工业产出(环比) 月 -0.3% 0.3% 

10 月商品贸易帐(亿英镑) 月 -125.41 -115 

18:00 欧元区 12 月 ZEW 经济景气指数 月 -1 - 

18:00 德国 12 月 ZEW 经济景气指数 月 -2.1 3.5 

21:30 美国 
三季度非农业单位劳动力成本终值 季 3.6% 3.4% 

三季度非农业生产力终值 季 -0.3% -0.1% 

11-Dec 

7:50 日本 11 月国内企业商品物价指数(同比) 月 -0.4% 0.0% OPEC 月报 / 0:00 EIA 月报 / 

8:00 新西兰半年度财政和经济

报告 
21:30 美国 11 月核心 CPI(同比) 月 2.3% 2.3% 

12-Dec 

- 美国 11 月政府预算(十亿美元) 月 -134.5 - 欧盟峰会(至 13 日) / 英国大选/ 

3:00 美联储利率决议 / 3:30 美

联储新闻发布会 / 9:30 日本央

行雨宫正佳讲话 / 16:00 菲律宾

央行利率决议 / 16:30 瑞士央行

利率决议 / 17:00 IEA 月报 / 

20:45 欧洲央行利率决议 / 21:30 

欧洲央行新闻发布会 

7:50 日本 10 月核心机械订单(环比) 月 -2.9% 0.7% 

15:00 德国 11 月 HICP 终值(同比) 月 1.2% 1.2% 

15:45 法国 11 月 HICP 终值(同比) 月 1.2% 1.2% 

18:00 欧元区 10 月工业产出(环比) 月 0.1% -0.2% 

21:30 美国 

11 月核心 PPI(同比) 月 1.6% 1.7% 

首申失业金人数(万人) 周 20.3 - 

13-Dec 

7:50 
日本 

四季度短观指数(大型制造业) 季 5 3 
1:30 加拿大央行波洛兹讲话 / 

16:00 欧洲央行金多斯讲话 / 

17:00 欧洲央行霍尔茨曼讲话 / 

18:30 俄罗斯央行利率决议 

12:30 10 月工业产出终值(同比) 月 -7.4% - 

21:30 
美国 

11 月进口物价指数(环比) 月 -0.5% 0.2% 

11 月零售销售(环比) 月 0.3% 0.4% 

23:00 10 月商业库存(环比) 月 0.0% 0.2% 

 

资料来源：FX168 华泰期货研究院 
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全球宏观坐标更新 

 总量：经济景气回升，通胀预期未降 

图 5： 全球 PMI 热图（截止 11 月）——全球的反弹延续 

 
数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 6： 全球通胀曲线（截止 11 月）——全球依然冷热不均 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 结构：宽松预期稍降，关注结构转变 

图 7： 实际经济周期和预期经济周期对比  图 8： 预期经济周期和利率周期对比 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9： 美国库存周期回落、预期开始下降  图 10： 中国库存周期低位、预期顶部回落 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 11： 美国长短端利差再次扁平化增加担忧  图 12： 中国期限利差也开始收窄 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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