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投 研 版  ●  仅供参考 
●本期重要程度：重要(研究内容增补) 

●本文件难度系数 4.0   ●本期难度 5.0  

系 
统 

  ■ 免责条款 本报告引用官方正式公布或金融市场公开数据，信息来源均有可靠出处，不引用非正式的网络信息，但对所有数据信息的影响均不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告只用于分析思考，不构成直接投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，读者应考虑本报告的任何意见或建议是否符合自身特定状况。 

刘明亮(投资咨询号：Z0000672)  李明(期货从业号：F0275445)   倍特期货有限公司研发中心   提供 
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● 导 读 ● 
 

1、倍特期货研究——回顾及增补内容； 

 

2、中国外汇政策——促进贸易与投资； 

（注：可能进一步藏汇于民，从而合理 

地动态降低外汇储备，具体有待观察。） 

 

3、国家统计局——2018 中国创新指数； 

 

4、金融评论：告别“金融堂吉诃德”； 

 

5、金融观澜——大宗商品； 

中国央行季度调查— 

居民、企业、银行。 

 

【宏观评论】 倍特期货研究：经历了金融危机后整整一个时代扭曲，大宗商品市场该是思路准备的时候了。 
 

回顾——过去一年间的标注内容： 
全球八种主要货币市场汇率综合动向指标及对西方大宗商品指数的定价影响(简化版) 

2018/10/12 标注： 
即便金融扭曲再扩大，汇率与商品也压制不住可相向而行补缺。 
2018/10/12 标注： 
假如金融危机十年后—再金融扭曲，商品也可与汇率相向而行补缺，并将提振世界经济。 
 
2019-06-14 标注： 
以我们划分的“金融危机后西方金融人渣时代”，即便仅仅从 2014 年算起，那么事实上的“金融扭曲”也超过五年“不正常”了，如果
“大宗商品爆发看似无理由大涨”，也都该合理了。 

全 球 八 种 主 要 货 币 市 场 汇 率 综 合 动 向 指 标 及 对 西 方 大 宗 商 品 指 数 的 定 价 影 响 (简 化 版 )

2 0 1 9 - 0 6 - 1 4 注 ：

以 我 们 划 分 的 “ 金 融 危 机 后 西 方 金 融 人 渣

时 代 ” ， 即 便 仅 仅 从 201 4年 算 起 ， 那 么 事

实 上 的 “ 金 融 扭 曲 ” 也 超 过 五 年 “ 不 正 常

” 了 ， 如 果 “ 大 宗 商 品 爆 发 看 似 无 理 由 大

涨 ” ， 也 都 该 合 理 了 。

2 0 1 7 / 0 7 / 1 4注 ：

历 史 比 较 隐 含 西 方

大 宗 商 品 估 值 存 在
严 重 低 估 ， 巨 大 的

缺 口 需 价 格 回 补 。
(即 便 包 含 考 虑 ：

主 要 大 经 济 体
后 工 业 化 时 代

经 济 结 构 转 换 )

2 0 1 8 / 1 0 / 1 2 注 ：

即 便 金 融 扭 曲 再 扩 大 ，

汇 率 与 商 品 也 压 制 不 住

可 相 向 而 行 补 缺 。西 方 金 融 加 人 渣 扭 曲 时 代
及 商 品 过 冷 轧 慢 世 界 经 济

商 品 过 热 阶 段 的 风 险
及 实 体 / 世 界 经 济 见 顶

2 0 1 8 / 1 0 / 1 2 注 ：

假 如 金 融 危 机 十 年 后

— 再 金 融 扭 曲 ， 商 品 也

可 与 汇 率 相 向 而 行 补 缺

， 并 将 提 振 世 界 经 济 。

隐 含 人 民 币 对 美 元

仍 处 在 被 严 重 高 估
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数 据 基 础 ： 金 融 市 场     数 据 研 究 ： 倍 特 期 货 东 篱
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：
比
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全 球 八 种 主 要 货 币 汇 率 综 合 动 向 指 标
0及 1界 线
比 率 ( 商 品 指 数 / 美 元 指 数 )
比 率 ( 商 品 指 数 / 人 民 币 指 数 )
比 率 (人 民 币 指 数 /美 元 指 数 )
线 性  (全 球 八 种 主 要 货 币 汇 率 综 合 动 向 指 标 )
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经济  ●  金融  ●  市场 
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宏观环境：中 国——营商环境、外汇政策 
李克强签署国务院令 公布《优化营商环境条例》 
世界银行年度报告：中国营商环境全球排名跃升至全球第 31位 

国家统计局：组织开展第一轮统计督察 

国家外汇管理局：发布《国家外汇管理局关于进一步促进跨境贸易投资便利化的通知》（汇

发〔2019〕28 号）。进一步深化跨境贸易和投资外汇管理改革，简化相关业务操作，便利

银行和企业等市场主体办理外汇业务，切实支持实体经济发展。 

政策环境：习近平在中央政治局第十八次集体学习时强调： 

把区块链作为核心技术自主创新重要突破口 加快推动区块链技术和产业创新发展 

李克强主持召开国务院常务会议： 

听取国务院第六次大督查情况汇报 要求着力破除政策落实堵点 

部署进一步做好稳外贸工作 推动进出口稳中提质 

确定优化外汇管理措施 促进跨境贸易投资便利化 

【多部门】推进国际消费中心城市培育建设 

【发展改革委】深化燃煤发电上网电价改革 

【多部门】加强困难退役军人帮扶援助 
市场环境：国务院批复《关于调整适用在境外上市公司召开股东大会通知期限等事项规定》 
 

■ 系统总揽  

做空美国： 
美国财政部数据 20191017： 
美国 8月长期资本净流入      -411 亿美元   前值  843  
美国 8月外资净买入美国公债  -305 亿美元      前值  110 
美联储数据 20191017： 
美国 9月工业产出月率  -0.4%           前值 0.8% 
美国 9月制造业产能利用率 75.3 %          前值 75.7% 
 

中国金融市场系统性风险动态评级：                   更 新 时 间 
极低 ←  低  ← 中性 → 高 →  极高             2018/09/25 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    
极低←低→中性（1）（3）→ 高（2）→ 极高        2019/05/26 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   
极低  ← 低 ←中性（新兴）→高（西方）→ 极高   2019/05/26  
 

“新全球化”宏观——“一带一路”战略促进共同发展 
政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通 

【政策沟通】      
中国与澳大利亚维多利亚州签署共同推进“一带一路”建设框架协议 
中巴经济走廊产业合作联合工作组第四次会议召开 
【格鲁吉亚】第比利斯丝绸之路国际论坛热议与“一带一路”倡议对接 
巴基斯坦前总理：“一带一路”倡议给人们打开一个新世界 
斐济学者:中国与南太岛国互利合作蕴藏巨大潜力 
中国与萨摩亚、汤加、瓦努阿图、密克罗尼西亚和斐济等 5个太平洋岛国签署加强基础设
施、投资和产能合作等 10 份谅解备忘录  
国务院总理李克强和欧亚经济联盟各成员国总理 25 日共同发表《关于 2018 年 5 月 17 日
签署的〈中华人民共和国与欧亚经济联盟经贸合作协定〉生效的联合声明》（亚美尼亚共
和国、白俄罗斯共和国、哈萨克斯坦共和国、吉尔吉斯共和国和俄罗斯联邦） 
【贸易畅通】2019 年 1－9月入境缅甸的中国游客增长近 2倍 
【民心相通】 
【阿富汗】第二期第二批“一带一路”阿富汗先心病儿童救助工作圆满完成 
【拉脱维亚】第五次中国－中东欧国家旅游合作高级别会议召开 
            里加中国文化中心举行揭牌仪式 

中法文明对话会达成重要共识成果 发出倡议 

 

一带一路实务        商品宏观、  股市微观、  债市信贷利率定价扩维、 
【地方/投资/金融/物流】  人民币内涵（价及量）绝对服从战略和广域实体经济。 
【项目/品种/企业/行业】 

 
马来西亚首家数字银行——中国建设银行纳闽分行 25 日在马来西亚纳闽国际商业金融中
心举行开业仪式。 
渣打银行助力“一带一路”资金融通 
哥伦比亚首都地铁项目创中企在拉美承建运营整条地铁首例 
中企参与建设的连接泰国三大机场高铁项目签约 
中国援助纽埃环岛公路升级项目稳步推进 
中企承建安哥拉中部奎托机场竣工 
中企承建安哥拉比耶省最大供水工程投入使用 
中国企业承建的蒙古国输变电项目竣工 
【四川】中欧班列首次应用统一运单 首次试点应用区块链技术 
【川、桂】签署 16 个专项合作协议 共同推进西部陆海新通道建设与合作 
【广西】凭祥“边海互动”打造西部陆海新通道陆路门户 
【山东】“一带一路”中小企业绿色发展论坛在山东威海召开 
【山东】青岛将打造“一带一路”国际合作新平台 
【山东】开拓“冰上丝绸之路” 北极航线首航日照港 
【广东】国产车首次批量从东莞搭乘中欧班列出口俄罗斯 
 
 

宏观环境：世 界——艰难但总是要朝向发展经济 
习近平向第 83届国际电工委员会大会致贺信。习近平指出，当前，绿色低碳循环发展成
为人类共同目标，人工智能、大数据、5G 等新技术与新能源发电、电动汽车等深度融合
发展，迫切需要制定和应用相关领域国际标准，加强标准领域国际合作。 
2019 年太原能源低碳发展论坛 10 月 22 日在山西太原开幕。国家主席习近平致贺信。 
中国人民银行行长易纲出席第 40 届国际货币与金融委员会会议    来源：中国央行  
2019 年 10 月 18-19 日，第 40 届国际货币与金融委员会（IMFC）会议在美国华盛顿召

开，会议主要讨论了全球经济金融形势与风险、全球政策议程和基金组织改革等议题。会
议指出，4月以来全球增长持续放缓，预计今年全球经济增速为 3%。预计明年增速将回升，
但前景高度不确定。在政策空间有限、债务水平高企并上升、金融脆弱性居高不下的背景
下，全球经济面临的风险偏向下行，主要包括贸易摩擦、政策不确定性及地缘政治风险。 
会议强调，各方应实施所有恰当的政策，以化解风险、提高韧性、并支持增长。应使用

财政空间来支持需求。对需采取财政整顿以确保债务可持续性的国家，应采取良好设计、
促进增长、并确保民生目标的财政政策。货币政策应确保通胀趋向目标并稳固通胀预期。 
  会议同意继续监督金融脆弱性和金融稳定面临的风险，并在必要时加以应对，包括运

用宏观审慎工具。 
会议呼吁减少政策不确定性并加强国际合作。自由、公平和互利的货物和服务贸易及投

资是增长和就业的关键引擎。需解决贸易摩擦，支持世界贸易组织进行必要改革以完善其
运行。 
***************************************************************************** 
俄罗斯外长拉夫罗夫 2019 年 9 月 27 日在 74 届联大：西方国家对世界影响日渐消退。 
呼应我们观点——俄罗斯总理梅德韦杰夫：不应过分鼓吹八国集团重要性。(20190910) 
***************************************************************************** 
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全球八种主要货币市场汇率综合动向指标及对西方大宗商品指数的定价影响(简化版)

2019-06-14注：

以我们划分的“金融危机后西方金融人渣

时代”，即便仅仅从2014年算起，那么事

实上的“金融扭曲”也超过五年“不正常

”了，如果“大宗商品爆发看似无理由大

涨”，也都该合理了。

2017/07/14注：
历史比较隐含西方
大宗商品估值存在

严重低估，巨大的
缺口需价格回补。
(即便包含考虑：
主要大经济体

后工业化时代
经济结构转换)

2018/10/12注：

即便金融扭曲再扩大，

汇率与商品也压制不住

可相向而行补缺。西方金融加人渣扭曲时代
及商品过冷轧慢世界经济

商品过热阶段的风险
及实体/世界经济见顶

2018/10/12注：

假如金融危机十年后

—再金融扭曲，商品也

可与汇率相向而行补缺

，并将提振世界经济。

隐含人民币对美元

仍处在被严重高估
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【倍特期货研究】“金融扭曲演变史”之3—商品指数与主要货币汇率综合动向
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【倍特期货研究】“金融扭曲演变史”之3(2)—商品指数比汇率综合动向高估低估
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【倍特期货研究】“金融扭曲演变史”之9—西方商品指数与宏观系统领先指标
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【倍特期货研究】“金融扭曲演变史”之9(2)—西方商品比宏观系统领先指标高估

270
290
310
330
350
370
390
410
430
450
470
490
510
530
550
570
590
610
630
650
670
690
710
730
750
770
790
810
830
850
870
890
910
930
950
970
990

1010
1030
1050
1070
1090
1110

2 0
0 7
/ 0
4 /
1 3

2 0
0 7
/ 0
7 /
1 3

2 0
0 7
/ 1
0 /
1 3

2 0
0 8
/ 0
1 /
1 3

2 0
0 8
/ 0
4 /
1 3

2 0
0 8
/ 0
7 /
1 3

2 0
0 8
/ 1
0 /
1 3

2 0
0 9
/ 0
1 /
1 3

2 0
0 9
/ 0
4 /
1 3

2 0
0 9
/ 0
7 /
1 3

2 0
0 9
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 0
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 0
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 0
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 0
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 1
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 1
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 1
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 1
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 2
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 2
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 2
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 2
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 3
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 3
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 3
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 3
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 4
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 4
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 4
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 4
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 5
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 5
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 5
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 5
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 6
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 6
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 6
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 6
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 7
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 7
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 7
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 7
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 8
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 8
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 8
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 8
/ 1
0 /
1 3

2 0
1 9
/ 0
1 /
1 3

2 0
1 9
/ 0
4 /
1 3

2 0
1 9
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 9
/ 1
0 /
1 3

数据研究：倍特期货东篱

西
方

商
品

指
数

、
宏

观
系

统
领

先
指

标

-19
-18
-17
-16
-15
-14
-13
-12
-11
-10
-9
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19

周

商
品

相
对

高
估

或
低

估
程

度
 
%

西方商品期货CRB指数
宏观系统领先指标
CRB指数理论值曲线
商品指数相对系统领先指标高估或低估%

 



 

 8

【倍特期货研究】“金融及经济结构演变史”—中国商品期货与宏观系统领先指标
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