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国内逆周期调节利好不断 

摘要： 

1. 日本贸易持续萎缩 10 月出口降幅创三年最大。11 月 20 日周三，日本财务省发布数

据显示，日本 10 月出口同比减少 9.2%，逊于前值-5.2%和预期-7.6%；这一同比降幅

创 3 年以来最大。对美国的汽车和飞机发动机出货量下降、以及对中国的塑料品出

货量下降是导致出口不佳的原因。这是日本出口连续第 11个月同比下滑，也是自 2015

年 10 月至 2016 年 11 月期间长达 14 个月连续下降以来，出口下降幅度最长的一次。 

2. 国家统计局公布第四次全国经济普查成果：2018 年末，全国第二产业和第三产业法

人单位资产 914.2 万亿元，负债 624.0 万亿元；全国从事战略性新兴产业生产的规模

以上工业企业法人单位 66214 个，占规模以上工业企业法人单位的 17.7%，全国共有

规模以上高技术制造业企业法人单位 33573 个，比 2013 年末增长 24.8%。此外，统

计局表示近日将会公布对 2018 年的 GDP 数据修订，地区生产总值统一核算改革的

各项准备工作已经就绪，即将在明年初正式实施，即明年所看到的全国 GDP 和各地

GDP 是国家统计局统一核算出来的结果。 

3. 银保监会：将加大结构性降成本力度，引导银行贷款利率继续保持在合理水平，规

范银行服务收费，同时会同有关部门发挥国家融资担保基金的作用，引导降低融资

担保费率。银保监会表示，截至 2019 年三季度末，全国小微企业贷款余额 36.39 万

亿元，其中单户授信总额 1000 万元及以下的普惠型小微企业贷款余额 11.31 万亿元，

较年初增长 20.81%，比各项贷款增速高 10.9 个百分点。 

4. 国务院常务会议确定有关税收优惠政策，暂定两年内对年收入不超过 12 万元或补税

金额少的人，免除汇算清缴义务；5 年内对年航行超过 183 天的远洋船员工资薪金收

入减按 50%计算个人所得税；会议要求扩大集中采购和使用药品品种范围，构建药

品国家集中采购平台。 

5. 美联储 10 月会议纪要：大多数官员支持“按兵不动”，美国经济下行风险高企。11

月 20 日周三，美东时间下午 2 点，美联储发布了 10 月 29 至 30 日 FOMC 货币政策

会议纪要。尽管与会官员强调了美国经济面临的下行风险仍偏高，但不认为短期内

有必要进一步降息。值得注意的是，纪要花了较长篇幅描述美国经济面临的下行风

险。纪要称，"特别是，与全球经济增长和贸易相关的前景风险仍被视为重大。全球

增长放缓将进一步拖累国内经济的风险依然突出"，上述风险导致美国商业投资和出

口减少、制造业疲软。 

宏观大类： 

国内方面，周三政府继续释放稳增长的信号，国务院降低特定人群的所得税，不排除进

一步扩大范围的概率，对消费有所利好，同时银保监会表示将加大结构性降成本力度，
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引导银行贷款利率继续保持在合理水平，为实体经济保驾护航。上诉两者均释放稳增长

信号，有利于刺激需求，以及降低企业成本，对权益市场利好最明显。国外方面，美联

储 10 月议息会议纪要显示，官员并未如鲍威尔一直所强调般对美国经济有信心，但仍表

示需要观察政策对经济传导效果，强调没有特定政策路线。终上所述，短期来讲受到中

国政策意外宽松利好，中强于美的逻辑仍维持，有利于经济企稳，国内工业品和权益市

场受益。另外，关注近期统计局公布对 2018 年的 GDP 数据修订，或将影响对经济下限

的判断。 

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：% 
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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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