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经济继续下行概率较低 QE 策略延续 

摘要： 

1. 中国 GDP 将近“破 6”，但进一步下行概率较低。三季度中国 GDP 当季同比超预期

下降至 6%。从 7-8 月消费、固定资产投资和进出口数据的表现来看，其实三季度 GDP

数据的承压可谓在预料之中，但从 9 月的数据来看，其实经济进一步下行的概率已经

不大。首先是中美经贸达成协议，对制造业和进出口将朝好的方向转变；其次，9 月

地产销售和新开工再度回升，对地产信贷收紧的消极观点得到修正，地产韧性得到增

强，最后，社融回升和减税降费指向后续消费将继续好转。展望后续，进出口，制造

业和消费三方面均有所好转支撑经济企稳，预计进一步恶化概率较低。 

2. 英国与欧盟达成新脱欧协议，但仍有两道关卡要过。当地时间 17 号上午，在欧盟峰

会即将召开之际，欧盟委员会主席容克与英国首相约翰逊宣布欧盟与英国达成新的

脱欧协议。但需要强调的是，目前该协议距离正式生效还有一些"关卡"，有待欧盟峰

会和英国议会表决通过。 

3. 美国 9 月经济走弱。上周，美国 9 月新屋开工数从十二年的高位滑落，环比下跌 9.4%

至 125.6 万户。美国 9 月工业产出环比萎缩 0.4%，预期下滑 0.2%，前值为增长 0.6%。

在占据美国工业产出 75%的制造业方面，由于主要汽车制造商员工大规模罢工导致

产量下降。美国 9 月零售销售环比下滑 0.3%，远不及预期涨幅 0.3%，前值由 0.4%上

修至 0.6%；除去机动车与汽油销售后的美国 9 月核心零售销售环比零增长，不及预

期的 0.3%，前值由 0.1%上修至 0.4%。 

宏观大类： 

上周美国 9 月经济数据走弱，尤其是消费是美国重要经济支柱的情况下，9 月社会零售及

地产数据均有所下滑，使得美联储降息预期再度走高，宽松预期延续。国内来讲，中国三

季度 GDP 尽管接近 “破 6”，但展望后期来看，经济进一步下行概率较低。综合来说，

美国经济仍然沿着我们预期的下行路径推进，由此引发的鸽派预期将继续提振全球风险

偏好，特别在美联储开启 QE 后，对权益市场以及商品资产（工业品等）在中期内可以保

持乐观。对于利率来说，由于美债利率前期计入过多降息预期，降息的逻辑以及鸽派的预

期短期内对利率的利多影响或并不明显。对商品来讲，尽管短期中美经济同步受挫，但中

国经济继续下行概率较低，美国市场受鸽派预期推动，可以带悲观情绪反应过后入场。 

策略：A 股>美股，有色>黑色，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险 
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大类资产表现跟踪 
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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 

 

 

 

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 大中城市商品房成交面积 单位：万平方米 

 

 

 

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 

 

 

 

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： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：Bloomberg 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：% 

 

 

 

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 

 

 

 

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，% 

 

 

 

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 14： 公开市场操作                                          单位：亿元 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 16： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 

 

 

 

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 17： DR 利率走势                     单位：%  图 18： DR 利率周涨跌幅             单位：%，BP 

 

 

 

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 19： R 利率走势                      单位：%  图 20： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 

 

 

 

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 21： 各期限国债利率曲线              单位：%  图 22： 国债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 

 

 

 

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 23： 各期限美债利率曲线              单位：%  图 24： 美债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 

 

 

 

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：% 

 

 

 

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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