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相关研究：

宽松政策的延续

——宏观经济观察 003

2019-09-23

继续防范经济下行风险

——宏观经济观察 002

2019-09-16

房贷利率新规开始执行

宏观事件

1. 国家统计局就《中华人民共和国统计法（修正案）》公开征求意见。

2. 上金所：为进一步推进白银租借业务发展，决定暂免 2019 年四季度至 2020 年底期间

白银租借登记过户费。

3. 财政部、税务总局：2019 年 10 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日，允许生活性服务业纳税

人按照当期可抵扣进项税额加计 15%，抵减应纳税额。

4. 《中国-上海合作组织地方经贸合作示范区建设总体方案》获批。

宏观数据

1. 9 月财新服务业 PMI 为 51.3，财新综合 PMI 为 51.9。

评：经济出现了一定边际改善，但能否企稳仍待观察。

宏观：昨日个人住房贷款利率调整新规开始执行。新发放商业性个人住房贷款利率以最

近一个月相应期限的贷款市场报价利率（LPR）为定价基准加点形成。虽然商业性个人住

房贷款利率的定价基准从贷款基准利率变为 LPR，但在“房住不炒”的政策基调下，房

贷利率“换锚”对实际利率水平影响不大。另外应美方邀请，中共中央政治局委员、国

务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤将率团访问华盛顿，于 10 月 10 日至 11

日同美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦举行新一轮中美经贸高级别磋商。虽然贸

易磋商继续进行，但我们注意到近期又有一批中国企业被列入美国实体管制清单，对于

贸易谈判的结果仍不宜太乐观。

策略：短期经济增长放缓，通胀上行放缓

风险点：宏观刺激政策超预期
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经济数据解读

9 月财新服务业 PMI 超预期下滑，创下

七个月以来的新低，财新综合 PMI 走势

则创下 5月以来的新高。从分项指标来

看，服务业新订单指数录得 2018 年 2

月以来最高，企业综合用工规模继续改

善，就业指数创下2013年2月以来最高，

服务业投入价格指数显著上扬，创一年

以来新高。总的来看，经济出现了一定

边际改善，但能否企稳仍待观察。

图 1： 财新服务业 PMI 和财新综合 PMI(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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主要经济分项指标评价

指标名称 对应日期 指标数值 指标走势 指标评价

近 1月 近 3月

社会融资规模 8月 19800 亿元 ↑ ↑ 仍面临一定压力

社会消费品零售总额同比增速 8月 7.5% ↓ ↓ 保持平稳

城镇固定资产投资累计同比增速 8月 5.5% ↓ ↓ 上行空间有限

工业增加值同比增速 8月 4.4% ↓ ↓ 维持较低增速

进口同比增速（按美元计） 8月 -5.6% ↓ ↑ 维持低增速

出口同比增速（按美元计） 8月 -1% ↓ ↓ 未来不容乐观

M2 同比增速 8月 8.2% ↑ ↓ 上涨空间有限

近 1日 近 1周

1 年期 AAA 和 AA信用利差 9月 30 日 0.32% → ↓ 信用利差与前一日持平

SHIBOR 隔夜利率 10 月 8日 2.627% ↑ ↑ 隔夜利率继续上涨

花旗中国经济意外指数 9月 30 日 -1.7 ↑ ↑ 意外指数继续上涨

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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市场数据跟踪

流动性变化 股票市场变化

图 2： 流动性走势变化（%） 图 3： 各股票指数走势变化（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

期货市场变化 外汇市场变化

图 4： 各大类商品指数走势变化（%） 图 5： 人民币汇率走势变化（%）

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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国内股债商比价

图 6： 债券和股票上涨、商品下跌（2014.1.2=100） 图 7： 昨日沪深 300 与商品指数比价上涨

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 8： 昨日沪深 300 与中债比价上涨 图 9： 昨日中债与商品指数比价上涨

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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高频数据跟踪

图 10： 上游变化高频跟踪（%） 图 11： 中游变化高频跟踪（%）

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： 下游变化高频跟踪（%） 图 13： 物价变化高频跟踪（%）

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 14： 下游变化高频跟踪（%） 图 15： 运输费变化高频跟踪（%）

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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