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降息落空 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 本周牵动市场的主要宏观政策包括：1）中美经贸副部级磋

商在华盛顿举行，拟为10月初高级别谈判奠定基础。中国农业

代表团取消了访问美国农场的行程，提前返回中国，引起一定担

忧。从会后新华社称双方开展了“建设性的讨论”、以及此前美

国连夜豁免了400多种中国产品的关税来看，谈判形势更可能仍

保持“相向而行”。2）财政部等五部委发布通知，今年全面推

开划转部分国资充实社保基金。3）中共中央、国务院印发《交

通强国建设纲要》，提出到2035年基本建成交通强国，释放中

长期政策利好。 

⚫ 工业品价格高位回落。黑色系商品价格全线下跌，钢材库存

连续第6周下降，但降幅有所放缓。本周布伦特油价创1月以来最

大周度涨幅。沙特石油设施遭袭击的冲击周二即明显平复下来。

沙特称原油生产设施遭袭造成的产能损失已恢复50%，预计月底

将完全恢复。中国油气相关投资将获支持。中国能源局称，沙特

遭袭击不会影响中国的原油供应，预计国内石油产量到2022年

将恢复到2亿吨，要推动油气行业加大勘探开发投入，加快天然

气重要生产基地建设，把对外依存度控制在合理水平。本周猪肉

价格上涨得到了缓和，商务部共向市场投放中央储备猪肉10000

吨、牛肉2400吨、羊肉1900吨。截至9月20日，22省平均猪价已

涨至38.28元/千克，远超历史最高水平。 

⚫ 土地市场明显降温。上周100个大中城市土地供应面积回

升，而土地成交面积仍处低位，土地溢价率继续走低。在持续的

楼市调控和融资收紧政策下，房企囤地的意愿已明显减弱。据中

原地产研究中心统计，9月上旬全国土地市场明显降温，月内超

过5亿的地块合计50宗，平均溢价率只有7%，多达20宗地块是底

价成交，刷新年内最高记录。周五，新版LPR第二次报价出炉，

5年期以上品种利率未降。 

⚫ 央行操作保守，资金面趋紧。周一降准落地，尽管央行本次

降准未提“置换MLF”，但央行当天即未续作到期的1200亿逆回

购；周二1765亿MLF到期，央行只是缩量续作，市场瞩目的降息

预期落空，导致当天股、债市场都出现了明显调整。周三到周五

是税期高峰，尽管央行逆回购对冲，货币市场利率仍有进一步走

高。本周债券市场延续小幅调整。尽管周一公布的8月经济数据

不及预期、以及5年期LPR利率不变彰显房地产调控决心，对债

市形成支撑；但油价上涨的担忧、央行降息不及预期、以及资金

面边际收紧仍对市场构成压制。 

⚫ 人民币汇率度过较平静的一周。截至周五，美元兑人民币汇

率收于7.0901，离岸美元兑人民币收于7.1205，CFETS人民币指

数微涨收于91.2。本周公布的美国房地产销售、新屋开工和工业

产出数据均好于预期，带动美元经济意外指数进一步上扬，美元

从经济基本面角度获得更多支撑。但相对贸易谈判而言，强美元

对人民币汇率的影响已退居其次。 
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一、实体经济：土地市场持续降温 

1、国务院印发《交通强国建设纲要》 

本周牵动市场的主要宏观政策包括：1）中美经贸副部级磋商在华盛顿举行，拟为10月初高级

别谈判奠定基础。中国农业代表团取消了访问美国农场的行程，提前返回中国，引起一定担忧。从

会后新华社称双方开展了“建设性的讨论”、以及此前美国连夜豁免了400多种中国产品的关税来

看，谈判形势更可能仍保持“相向而行”。2）财政部等五部委发布通知，今年全面推开划转部分国

资充实社保基金。具备条件中央企业2019年底前基本完成，确有难度的可于2020年底前完成；地方

层面要在2020年底前基本完成划转工作。承接主体要履行3年以上禁售期义务。有专家表示，有10万

亿元左右应该是符合划转要求的，预计今年大约划转7000亿元。3）中共中央、国务院印发《交通强

国建设纲要》，提出到2035年基本建成交通强国，释放中长期政策利好。4）发改委《市场准入负面

清单（2019年版）》正在走程序报批；目前服务贸易领域的五大关键目录已经修订完成，将在人工

智能、大数据、物联网等新技术领域给予更多支持；国务院办公厅发文推出10条政策举措促进全民

健身和体育消费。 

2、工业品价格全线回落 

工业品价格高位回落。本周六大发电集团日均煤耗量同比持平，工业生产运行平稳（图表1），

南华工业品指数高位回落，黑色系商品价格全线下跌，工业品需求可能有边际放缓（图表2）。本周

南华焦炭指数回落3.3%，螺纹钢指数回落4.5%，铁矿石指数下跌6.6%（图表3）。玻璃价格指数回

落1.2%。钢材库存连续第6周下降，但降幅有所放缓。 

本周WTI油价上涨5.9%至58.09美元/桶；布伦特油价上涨6.7%至64.28美元/桶，创1月以来最

大周度涨幅（图表4）。沙特石油设施遭袭击的冲击周二即明显平复下来。沙特称原油生产设施遭

袭造成的产能损失已恢复50%，预计月底将完全恢复；IEA表示，成员国政府控制的机构持有约15.5

亿桶紧急储备，可以满足15天的全球石油需求；沙特财长称，沙特阿美IPO按计划推进，很大可能

在未来12个月内进行。新华社报道，美国政府9月20日宣布对伊朗中央银行等3家伊朗实体实施制

裁，称这是对沙特阿拉伯石油设施遭袭事件的回应。中国油气相关投资将获支持。中国能源局称，

沙特遭袭击不会影响中国的原油供应，预计国内石油产量到2022年将恢复到2亿吨，要推动油气行

业加大勘探开发投入，加快天然气重要生产基地建设，把对外依存度控制在合理水平。  

图表 1：本周 6 大发电集团煤耗量同比持平 图表 2：本周工业品价格显著回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 3：本周钢材库存继续回落但幅度收窄 图表 4：本周原油价格飙涨后回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、土地市场明显降温 

房地产销售平稳，土地市场冷淡。本周全国30大中城市商品房成交呈较明显回升（图表5），

上周100个大中城市土地供应面积回升，而土地成交面积仍处低位，土地溢价率继续走低（图表6）。

在持续的楼市调控和融资收紧政策下，房企囤地的意愿已明显减弱。据中原地产研究中心统计，9

月上旬全国土地市场明显降温，月内超过5亿的地块合计50宗，平均溢价率只有7%，多达20宗地块

是底价成交，刷新年内最高记录。据经参从银保监会及多地监管部门获悉，对房地产金融将进行全

方位监管，把控楼市资金“水龙头”，其中压降表外资金绕道输血房地产、防止房地产行业占用过

多信贷资源将是未来一段时间的监管重点。周五，新版LPR第二次报价出炉，5年期以上品种利率未

降。1年期品种报4.20%，比上次略降5bp；5年期以上品种报4.85%，与上次持平。 

中央农办、农业农村部发文进一步加强农村宅基地管理。鼓励盘活利用闲置宅基地和闲置住宅，

探索通过多种方式鼓励其自愿有偿退出宅基地。集体建设用地可用来建设对外“销售”的共有产权

住房。近期河南一家房企拔得头筹，未来将在北京大兴一宗集体建设用地上建造售价2.9万元/平方

米的共有产权住房。 

图表 5：本周 30 大中城市商品房成交上扬 图表 6：上周 100 城土地供应有所回升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

  

500

1000

1500

2000

2500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万吨 库存：主要钢材品种：合计

2016 2017 2018 2019

40

50

60

70

80

90

19/1 19/4 19/7

期货结算价(连续):WTI原油

期货结算价(连续):布伦特原油

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

五日移动平

均，万平方

米

30大中城市:商品房成交面积

2017 2018 2019

0

1000

2000

3000

19/1 19/2 19/3 19/4 19/5 19/6 19/7 19/8 19/9

万平方米 100大中城市:供应土地占地面积:当周值

100大中城市:成交土地占地面积:当周值



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                           宏观周报 
 

财新智库旗下公司                                      05                                   2019年09月22日 

4、猪价涨势有所放缓 

本周农产品批发价格指数继续小幅回落（图表7），猪肉价格上涨得到了缓和，水果、蔬菜、鸡

蛋价格环比皆有回落（图表8）。截至9月20日，22省平均猪价已涨至38.28元/千克，远超历史最高

水平，猪肉消费或将受到更明显的抑制。商务部共向市场投放中央储备猪肉10000吨、牛肉2400吨、

羊肉1900吨，以增加肉类市场供应，平抑通胀。四川13个生猪规模养殖场集中开工，项目总投资额

25亿元，建成后将新增生猪产能200万头以上；并出台八条金融措施支持稳定生猪生产，暂时将能繁

母猪保险保额提高到每头1500元，育肥猪保险保额提高到每头800元。北京财政也计划在三年时间

里安排8.5亿元，重点支持北京生猪规模养殖场升级改造。 

图表 7：本周农产品批发价格指数继续小幅回落 图表 8：猪肉价格环比涨幅较前期收窄 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

二、金融市场：降息预期落空 

1、货币市场：资金面边际收紧 

央行操作保守，资金面趋紧。周一降准落地，尽管央行本次降准未提“置换MLF”，但央行当

天即未续作到期的1200亿逆回购；周二1765亿MLF到期，央行只是缩量续作，市场瞩目的降息预期

落空，导致当天股、债市场都出现了明显调整。周三到周五是税期高峰，央行分别开展了300亿、

1700亿和1200亿逆回购操作，但货币市场利率依然出现了较明显走高（图表9）。此外，周五LPR

报价，1年期仅下降5bp，5年期未做调整，也有些不及预期。 

我们理解降息不及预期的原因：1）9月16日全面降准才刚落地，又面临猪油共振推升通胀的局

面，不宜连续释放货币宽松的信号；2）尽管8月经济数据较差，但主要是受中美贸易冲突的影响，

降息也未必能够立竿见影；3）LPR报价近下行5bp反映出当前银行压缩风险溢价的难度较大，后续

降成本还需主要在降MLF利率上做文章；4）从美联储9月议席会议的点阵图来看，10名委员认为2019

年不会再降息，只有7名委员认为还将降息一次，2020年预期没有降息，且本次点阵图的分散程度

相较之前明显上升，表明美联储内部的分歧正在加大（图表10）。会后日本、英国、瑞士三家主要

央行均维持利率不变，挪威央行逆势升息。全球货币政策风向存在微妙变化的情况下，中国央行可

能也不希望货币政策的步子迈的太大。总而言之，在当前经济和通胀形势下，货币政策降低融资成

本的意图是明确的，但不希望很快地打完手里的牌，更不希望出现水漫金山的状况。 
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图表 9：本周货币市场利率有所上扬 图表 10：9 月美联储议息会议点阵图较此前更分散 

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、债券市场：延续小幅调整 

本周债券市场延续小幅调整。国债收益率除1年期有所回落外，3-30年期限均有小幅上行，收

益率曲线增陡（图表11、图表12）。尽管周一公布的8月经济数据不及预期、以及5年期LPR利率不

变彰显房地产调控决心，对债市形成支撑；但油价上涨的担忧、央行降息不及预期、以及资金面边

际收紧仍对市场构成压制。目前中国经济下行压力与出口有较大关联，尤其受加征关税影响的纺织

业、家具、机械设备和化工等行业的出口交货值增速今年显著走低，制造业投资下滑也与此有关，

中美贸易谈判的进展对于市场走向仍然至关重要。 

近期，支持引导金融资源流向的配套政策陆续推出，结构性宽松的效果还有待观察。1）发改

委、银保监会要求深入开展“信易贷”支持中小微企业融资，支持有条件的地方设立“信易贷”专

项风险缓释基金或风险补偿金。2）央行上海总部、上海市科委联合发布高新技术企业贷款授信服

务方案，首批试点的8家银行将提供总额505亿元的专项授信额度，重点支持首贷及中小微型的高新

技术企业。3）财政部对金融企业涉农贷款和中小企业贷款所计提的贷款损失准备金，准予在计算

应纳税所得额时扣除。 

图表 11：本周国债到期收益率普遍小幅上行 图表 12：国债收益率曲线增陡 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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