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择优布局风险资产 

摘要： 

1. 经参头版：货币政策必须兼顾稳增长与促改革。通过货币政策进行逆周期调控也并非

没有代价，应尽可能避免过度使用。除了容易导致通胀高企、资产价格承压外，过度

依赖货币政策甚至可能阻碍我国经济结构调整和转型升级，这也是多年来我国坚持

稳健货币政策的根本原因。 

2. 美联储巴尔金：美国经济正给美联储释放出复杂的信号；近期降息并不意味着美联储

处于长期的宽松周期中；美国劳工市场非常强劲，消费者信心高涨。 

3. 纽约联储隔夜回购操作接纳 501 亿美元证券，低于 1000 亿美元的上限；14 天期回购

操作接纳 600 亿美元证券，市场认购额达 728 亿美元。纽约联储维持 9 月 27 日 14 天

期回购操作的规模在 600 亿美元不变，维持隔夜回购操作的规模在 1000 亿美元不变。 

4. 欧洲央行首席经济学家连恩：我们正面临暂时性的经济疲软，但衰退或通缩的风险很

小；欧洲央行将在相当长一段时间内不会触及 QE 限制；在必要时，欧洲央行存在进

一步降息的空间；欧洲央行是时候重新审视其货币政策策略了。 

5. 日本央行行长黑田东彦：通过持续宽松保持价格动能至关重要；海外经济不确定性包

括英国脱欧、中东地缘政治风险等；没有明显迹象表明全球经济增速放缓有所好转；

经济和物价面临的风险偏向下行。 

6. 美国第二季度实际 GDP 年化季环比终值升 2%，预期 2%，8 月公布的修正值为 2%；

核心 PCE 物价指数终值同比增 1.9%，此前修正值为增 1.5%。美国 8 月批发库存环

比增 0.4%，预期增 0.1%，前值增 0.2%。美国至 9 月 21 日当周初请失业金人数为 21.3

万人，预期 21.2 万人。 

宏观大类： 

权益市场方面，A 股市场近期出现回调，一方面是由于美国总统特朗普或遭受弹劾调查，

市场风险偏好有所降低，另一方面则是由于易行长的讲话基本上打消了年内货币政策进

一步放宽的预期，股市的估值端有所回调。但是考虑到全球宽松潮正在开启，超低利率环

境以及流动性宽松预期将继续提振全球风险偏好，我们不妨对权益市场在短期内保持乐

观。利率方面，根据猪周期模型来看，猪价或将在年底到达峰值，同时也将会导致 CPI 在

年底出现单月破 3%的可能，利率端也仍有压力。商品方面，在商品需求转弱的大环境下，

强势商品更加依赖于供给侧的变化，投资者需更多从供给短缺层面寻找逻辑支撑。 

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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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： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：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 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    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 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          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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图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            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 11：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           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 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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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           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 

 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：%  图 18：板块持仓量（指数化）              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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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_9903


