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国务院多措并举稳就业 美国小非农不及预期 

摘要： 

1. 大幅低于预期，美国 11 月 ADP 就业仅增 6.7 万，创 5 月以来最低。美国 11 月 ADP

就业新增 6.7 万人，而市场预期则为新增 14 万人，也低于前值（12.5 万，后修正为

12.1 万）。这项有着小非农之称的就业数据创出了 5 月以来的最差表现。这为本周五

美国劳工部即将公布的 11 月非农就业数据蒙上了一层阴影。不过，近年来这两个数

据多次出现背离表现。目前，市场预计 11 月非农将新增 18.7 万人，高于 10 月的 12.8

万人，失业率或持平于 3.6%。主要是通用汽车公司的罢工结束，工人们返回岗位。 

2. 日本政府酝酿新一轮大规模刺激计划，十年期日债收益率大幅上行。多家媒体近日

称，日本当局正在筹划一揽子经济刺激计划，总价值将在 13 万亿日元左右（约合 1200

亿美元）。若加总私营部门投资和其他支出，规模最高可能翻倍至 25 万亿日元。根

据报道，这个一揽子刺激计划包括超过 3 万亿日元的财政支出和贷款项目，旨在利

用当前的负利率政策寻求低成本资金。尽管不同媒体对于具体的财政开支规模报道

略有不同，但均为只增不减。媒体称，日本政府将发行总额高达 4 万亿日元的政府

债券，用于弥补税收的不足及资助公共工程建设。 

3. 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。 

4. 国务院常务会议部署进一步多措并举稳就业，要求大力支持灵活就业，启动新就业

形态人员职业伤害保障试点，将阶段性降低失业保险和工伤保险费率等政策延续实

施 1 年，完善残疾人就业保障金制度；会议通过《保障农民工工资支付条例（草案）》。 

宏观大类： 

国内方面，国务院常务会议多措并举稳就业，为经济企稳提供支撑。国外方面，近期多

国推出稳增长计划，印度开启万亿美元的基建计划，日本政府酝酿新一轮大规模刺激计

划，以应对经济下行压力，对当前市场风险偏好以及需求有所利好。此外，美国 11 月 ADP

就业人数不及预期，但市场对后续非农仍相对乐观，主要是通用汽车公司的罢工结束，

工人们返回岗位支撑 11 月非农。本轮的贸易谈判“截止日”在 12 月 15 日，需警惕相应

风险，目前双方也并未就此正式回应。 

策略：A 股>美股，工业品>农产品，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险，中美央行加息  
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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 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

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

水泥价格指数:全国

 

 

-100

-50

0

50

100

150

2018/02/17 2018/07/17 2018/12/17 2019/05/17 2019/10/17

30大中城市:商品房成交面积
一线城市
二线城市
三线城市

 

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： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：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 
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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 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 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    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 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          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 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            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 11：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           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 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  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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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           单位：无 

86

88

90

92

94

96

98

100

2018-01-01 2018-06-01 2018-11-01 2019-04-01 2019-09-01

美元指数

 

 

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

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

美元兑人民币中间价

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：% 

 图 18：板块持仓量（指数化）              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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