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本周要点回顾 

中美贸易谈判宣布取得阶段性进展。中美经贸高级别磋商周五在华盛顿结束，

双方宣布就农产品采购、汇率等问题达成一致，并有望于 11 月中 APEC 领

导人峰会上签署第一阶段协议。美方表示，中国将向美国购买 400-500 亿美

元农产品。另外，中美在中国汇率和金融业开放问题上基本取得完全共识，

已并就增加汇率市场透明度达成协议。同时，美国将暂缓下周二将 2500 亿

美元中国商品的关税上调至 30%（目前 25%），而计划于 12 月中生效的关

税是否取消则尚未有决定。 

这一谈判结果与我们在四季度展望的判断大抵一致：由于美国大选在即，贸

易战暂时不会进一步恶化，不过，美国在谈判前夕将 28 间中国机构（包括 8

高科技公司）列入出口管制“实体清单”，应用非关税措施制裁中国企业的势

头不减。另外，新增关税威胁只是部分推迟，尚未取消。市场仍面临后续不

确定性。未来关注第一阶段协议的具体内容，特別是关于汇率协定的表述。

受贸易谈判利好消息影响，美债息回弹，10 年期利率回升 20bp 至 1.73%。

人民币兑美元节后升值至 7.08。我们保持年底人民币兑美元汇率维持在 7.0-

7.1 附近、明年小幅升值的预测1。 

中国明确增值税收入划分、推进消费税改革。周三国务院印发中央与地方收

入划分改革方案，主要针对增值税与消费税两大流通税种。有几方面变化：1) 

增值税方面，在 4 月初实施大规模降税后，中央进一步明确沿用 16 年改革

确立的央地“五五分享”的收入分配比例，有助于稳定关于未来地方税收的

预期；2) 增值税 s 留抵退税方面，改革将通过调整地方退税分担比例2，重点

解决增值税税源地和退税地不一致、收入支出不平衡的问题；3）消费税改革

与早年宣布的方向一致，征收环节将从生产（进口）环节转移到销售环节，

部分高档消费品如高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等品目将率先实施；4）改

革后消费税增量部分原则上将归属地方，具体办法将由财政部、国税总局跟

进。我们认为，增值税与消费税改落地精细化、收入稳步下放地方有利于缓

解部分地方政府财政压力。改革前期消费税涉及品目占比小于 5%（烟酒等

大品目未提及），预计短期对消费和地方税收影响不大。 

证监会宣布取消外资持股限制时间表。证监会于周五宣布取消金融机构外资

持股限制时间表。期货公司、基金管理公司和证券公司限制将分别于 2020

年 1 月 1 日、4 月 1 日和 12 月 1 日放开。此次公布时间表是落实 7 月初中

央宣布加速金融业开放的政策措施，较原计划提前一年。除上述金融机构外，

保险业也涵盖在 7 月加速扩大开放名单内，预计近期银保监会将跟进落实、

宣布寿险公司持股比例放松时间表。 

  

                                                      
1 宏观视野：2019 年四季度宏观展望：通胀上升，宽松受阻 （10 月 2 日） 
2国务院关于印发实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进方案的通知 (10 月 9 日)：增值税留抵退税地方分担的部分（50%），由

企业所在地全部负担（50%）调整为先负担 15%，其余 35%暂由企业所在地一并垫付，再由各地按上年增值税分享额占比均衡分担，垫付多于应分

担的部分由中央财政按月向企业所在地省级财政调库。 

图 1：汽车销售预计拖累整体消费 

 
资料来源： CEIC，建银国际证券 

图 2：受食品价格拉动，中国CPI同比年底预计

破 3% 

 

资料来源：CEIC，建银国际证券 
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下周展望 

中国 9 月增速预计反弹，三季度 GDP 增速则偏弱。8 月受台风恶劣天气影响，数据下滑幅

度超预期。9 月随临时性因素消退，我们预计工业生产增速回暖。但消费和投资料仍低迷：

消费方面 9 月乘用车销售同比跌幅扩大，料将继续拖累整体消费增速（图 1）；另外，总体

信贷增速可能在银行贷款、发债放缓的影响下走弱3， 9 月土地和住宅销售进一步降温，由

基建和地产拉动的投资反弹幅度不会太大。受贸易战和全球经济放缓影响，9 月进出口料将

延续下跌。从三季度整体来看，工业生产走弱，而消费和固定资产投资提振幅度不大，预计

GDP 同比增速下降至 6.1%。四季度在外贸增速触底回升的背景下，经济有望企稳。 

基数影响下，中国 9 月通胀预计短暂下跌，但年底料将破 3%。受去年高基数影响，我们预

计 9 月食品 CPI 同比回落至 10%以下，总 CPI 同比小幅回落至 2.6%。不过，猪肉 9 月继

续环比上涨 9%，供给缺口仍大。受食品价格推动，CPI 同比年底破 3%几率较高，明年一

季度可能延续涨势（图 2）。生产价格方面，9 月国际油价先升后跌，国内能源价格基本持

稳，而金属系价格涨幅较明显，预计推动 PPI 环比回弹，结束过去三个月的跌势。但去年

高基数将导致 PPI 同比下跌。  

  

                                                      
3 宏观周报：美国就业数据坚挺，减低衰退担忧 （10 月 6 日） 

http://rfs.ccbintl.com.hk/hRFs5XlbmyNRvIGN29iU_n6q-MX1vomRZoVUOPNzY6sABoHk-Cf_bpPG3rVAsbvogyBq6H8xUIDriQ2.pdf
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表 1：一周重要数据、事件日程表 

日期 时间 国家 数据 统计期限 彭博调查预期 建银国际预测 前值 

10 月 14-15 日 -- 中国 新增社融 9 月 1.8 万亿 1.82 万亿 1.98 万亿 

10 月 14-15 日 -- 中国 M2 同比 9 月 8.3% 8.2% 8.2% 

10 月 14-15 日 -- 中国 新增人民币贷款 9 月 1.35 万亿 1.3 万亿 1.21 万亿 

10 月 14 日 -- 中国 贸易余额 9 月 350 亿美元 341 亿美元 348 亿美元 

10 月 14 日 -- 中国 出口同比 9 月 -2.9% -3.0% -1.0% 

10 月 14 日 -- 中国 进口同比 9 月 -6.0% -5.5% -5.6% 

10 月 14 日 17:00 欧元区 工业产出，季调环比 8 月  -- -0.4% 

10 月 14 日 17:00 欧元区 工业产出，工作日调整同比 8 月  -- -2.0% 

10 月 15 日 09:30 中国 CPI 同比 9 月 2.9% 2.6% 2.8% 

10 月 15 日 09:30 中国 PPI 同比 9 月 -1.2% -1.1% -0.8% 

10 月 16 日 20:30 美国 零售环比 9 月 0.3% -- 0.4% 

10 月 16 日 20:30 美国 零售（除汽车）环比 9 月 0.2% -- 0.0% 

10 月 17 日 20:30 美国 宾州联储商业展望指数 10 月 9.1 -- 12 

10 月 17 日 21:15 美国 工业产出环比 9 月 -0.1% -- 0.6% 

10 月 18 日 10:00 中国 年初至今固定资产投资（不含农户）同比 9 月 5.5% 5.5% 5.5% 

10 月 18 日 10:00 中国 工业增加值同比 9 月 5.0% 5.7% 4.4% 

10 月 18 日 10:00 中国 零售同比 9 月 7.8% 7.9% 7.5% 

10 月 18 日 10:00 中国 GDP 同比 3Q 6.1% 6.1% 6.2% 

 

日期 时间 国家 全球央行发言人日程、重要事件 

10 月 15 日 -- 美国/中国   按计划美国将对中国 2500 亿商品的进口关税由 25%上调至 30% 

10 月 15 日 16:25 美国  美联储 Bullard（投票成员）在伦敦的彭博会议上讲话 

10 月 16 日 22:45 美国  美联储 Evans（投票成员）讨论经济和货币政策 

10 月 17-18 日 -- 欧盟  欧盟峰会：将讨论欧盟长期财政预算，未来 5 年政策重点以及脱欧等重要问题 

10 月 17 日 02:00 美国  美联储发布褐皮书 

10 月 18 日 02:00 美国  美联储 Evans（投票成员）在芝加哥参加 Fed Listens 活动 

10 月 18 日 04:20 美国  美联储 Williams（投票成员）在纽约发表讲话 

资料来源：彭博，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相关读

者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序， 亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息可被恰

当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其高级职员、

董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证券（或在任何

相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国际证券将不会因

此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发表的意见不同或相

反。 

本文仅为建银国际证券的机构或专业客户提供信息，且不应分发给零售客户。如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本

文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格

接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美国或任

何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》或 1986 年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提供的信息

进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能

直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。 

严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9502


