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逆周期政策抑而后扬 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 本周推出了两项重磅政策，确立了更加积极的财政和货币政

策：1、国务院常务会议确定加快地方专项债发行使用的措施，

对于稳定今年的基建投资、提升明年基建发力的空间将发挥显著

作用。2、按照国常会部署，央行决定于9月16日全面降准0.5%；

再额外对仅在省级行政区域内经营的城商行定向降准1%。此外，

若干着眼高质量增长的政策措施也在加紧酝酿，包括：1、工信

部发布关于促进制造业产品和服务质量提升的实施意见。2、商

务部正在深入开展相关调研，将适时出台支持汽车贸易高质量发

展的政策措施。3、国务院决定从9月2日起赴16个省（区、市）

开展第六次大督查。重点就减税降费、稳定和扩大就业、深化“放

管服”改革优化营商环境、推进创新驱动发展、合理扩大有效投

资等五个方面。 

⚫ 本周南华黄金价格回落2.1%，全球风险偏好有所改善。因

中美双方同意10月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋

商，香港特首林郑月娥正式撤回《逃犯条例》修订草案，以及英

国在10月31日无协议退欧的可能性下降。进入九月，气温转凉

项目施工加快，工业品需求进入旺季。本周黑色系商品价格全线

回升，钢材库存继续回落；全国水泥价格继续上行，水泥库容比

为已连续四周环比回落。房地产销售、拿地依然低迷，以下动向

值得关注：1、部分二线城市上调房贷利率。2、8月房企融资总

额如期下滑。3、中型房企融资成本压力最大。农产品批发价格

指数上行仍缓。蔬菜、水果价格继续下跌，猪肉价格上涨依然显

著。截至9月2日，全国500个农村集贸市场仔猪平均价格50.07元

/公斤，比8月28日上涨4.4%，比去年同期上涨95.1%。 

⚫ 下周央行公开市场有1765亿元MLF到期，央行应不会在宣布

降准之后，再很快下调MLF利率，这将给出过强的货币宽松信号。

调降MLF利率的时点更可能在9月19日美联储降息前后，也就是

9月17日到期MLF续作的关口。因为，再下一次MLF到期要到11

月5日，这个时间点可能偏晚；除非在这两个时间点当中“缩短

放长”开展MLF操作，但这会提高金融机构负债成本，与当前货

币政策基调又不太符合。本周债券市场收涨，降准落地、以及后

续调降MLF的可能性大增，将对债市行情形成驱动。但市场上涨

的空间仍然受到短端利率（尤其OMO利率）约束，随着政策接连

发力，经济超预期下滑的可能性也明显下降。 

⚫ 本周人民币汇率小幅升值，中美恢复谈判、香港政治风险下

降、以及降准，都对此形成了驱动。降准落地后，人民币汇率的

反应是升值，表明经济增长预期、而不是货币政策松紧，已经成

为汇市的更主要关切。近期人民币汇率呈现出一个显著变化：美

元兑人民币汇率的开盘价大幅高于中间价的设定。由于8月以

来，中间价设定中的逆周期因子一直发挥了很大作用，导致中间

价对市场价的反映明显不足。因而，开盘价大幅高于中间价可能

正反映了央行市场干预的力度较弱。但这可能极大的影响到中

间价的指引功能，因而有待观察后续的政策动向。 
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一、实体经济：风险偏好有所改善 

1、稳增长政策加紧发力 

随着气温转凉，本周六大发电集团日均煤耗量显著回落，同比增速亦有下降（图表1）。南华工

业品指数小幅回升，进入九月项目施工加快，工业品供需格局向好（图表2）。 

本周推出了两项重磅政策，确立了更加积极的财政和货币政策：1、国务院常务会议确定加快

地方专项债发行使用的措施，对于稳定今年的基建投资、提升明年基建发力的空间将发挥显著作用。

2、按照国常会部署，央行决定于9月16日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不含财务公

司、金融租赁公司和汽车金融公司）；再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调

存款准备金率1个百分点，于10月15日和11月15日分两次实施到位，每次下调0.5个百分点。此次降

准释放长期资金约9000亿元，其中全面降准释放资金约8000亿元，定向降准释放资金约1000亿元。

此外，若干着眼高质量增长的政策措施也在加紧酝酿，包括：1、工信部发布关于促进制造业产品

和服务质量提升的实施意见。2、商务部正在深入开展相关调研，将适时出台支持汽车贸易高质量发

展的政策措施。3、国务院决定开展第六次大督查，从9月2日起，16个国务院督查组分赴16个省（区、

市）进行实地督查，重点就减税降费、稳定和扩大就业、深化“放管服”改革优化营商环境、推进

创新驱动发展、合理扩大有效投资等五个方面工作情况开展督促检查。 

图表 1：本周 6 大发电集团煤耗量同比回落 图表 2：本周工业品价格有所上扬 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、风险偏好有所改善 

原油价格继续窄幅波动。全周WTI油价涨2.58%至56.52美元/桶，布伦特油价涨1.84%至61.54

美元/桶。美国上周石油钻井平台数量连续第三周下滑、原油库存下降，以及国际贸易关系有所缓

和、中东局势紧张，使得油价获得了一定支撑（图表3）。黑色系商品价格全线回升。南华焦炭指数

上涨1.43%，螺纹钢指数上涨1.1%，铁矿石指数上涨3.54%。本周钢材库存继续回落，钢材价格存

在支撑（图表4）。全国水泥价格继续上行，水泥库容比为已连续四周环比回落。9月初水泥市场需

求进入旺季，除南方地区个别省份仍受双“台风”影响，其他地区大多已达到9成或产销平衡，水泥

价格因此获得支撑。本周南华黄金价格回落2.1%，因中美双方同意10月初在华盛顿举行第十三轮

中美经贸高级别磋商，香港特首林郑月娥正式撤回《逃犯条例》修订草案，以及英国在10月31日无

协议退欧的可能性下降，使得全球风险偏好有所改善。 
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图表 3：本周原油价格小幅上涨 图表 4：本周钢材库存继续回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、房地产融资政策严格 

本周全国30大中城市商品房成交保持平稳偏弱的状态（图表5）；上周100个大中城市土地供应

面积及土地成交面积均有回升，但二者裂口依然较大，体现开发商拿地意愿较弱（图表6）。以下动

向值得关注：1、部分二线城市上调房贷利率。近期杭州、苏州、温州、南昌、郑州等地上调房贷利

率，部分地区首套房利率上浮25%，二套房主流贷款利率水平为基准上浮30%；2、8月房企融资总

额如期下滑。克而瑞研究中心报告显示，8月95家典型房企的融资总额为753.72亿元，环比下降

52.7%，同比下降21.3%。3、中型房企融资成本压力最大。据新京报，数据显示，将30家典型房企

分为1000亿以上、600亿-1000亿和600亿以下三个梯队，2019年上半年三个梯队房企的平均融资成本

分别为5.2%、6.5%和5.8%；一梯队较2018年末下降0.4%，二梯队较2018年末上升0.5%，三梯队较

2018年末上升0.1%。 

图表 5：本周 30 大中城市商品房成交平稳偏弱 图表 6：上周 100 城土地成交面积小幅回升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、政策加力维稳猪价 

本周农产品批发价格指数上行仍缓（图表7）。分项来看，蔬菜、水果价格继续下跌，鸡蛋价格

略微上涨，猪肉价格上行依然显著（图表8）。据农业农村部数据，截至9月2日，全国500个农村集

贸市场仔猪平均价格50.07元/公斤，比8月28日上涨4.4%，比去年同期上涨95.1%。本周召开的国务

院常务会议要求保持物价总体稳定，落实猪肉保供稳价措施，适时启动对困难群众的社会救助和保

障标准与物价上涨挂钩联动机制。银保监会、农业农村部发布《关于支持做好稳定生猪生产保障市
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场供应有关工作的通知》，暂时将能繁母猪保险保额从1000-1200元增加至1500元、育肥猪保险保额

从500-600元增加至800元。本周农业农村部表示，我国尚没有批准上市的非洲猪瘟商品化疫苗，目

前市面上只要出现“非洲猪瘟中试苗、自家苗，甚至进口苗”，都是非法疫苗，均应按假兽药处理。 

图表 7：本周农产品批发价格指数上行仍缓 图表 8：本周猪肉价格继续快速上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

二、金融市场：全面降准落地 

1、货币市场：月初资金面松弛 

本周共有1400亿元逆回购到期，央行开展400亿元逆回购操作，净回笼资金1000亿元。月初资

金面松弛下来，货币市场利率在政策利率（逆回购利率）之上窄幅波动，有所回落（图表9）；同业

存单发行利率亦有小幅回落，农商行除外（图表10）。下周央行公开市场有1765亿元MLF到期，而

无逆回购到期，央行应不会再宣布降准之后，再很快下调MLF利率，这将给出过强的货币宽松信号。

调降MLF利率的时点更可能在9月19日美联储降息前后，也就是9月17日到期MLF续作的关口。因

为，再下一次MLF到期要到11月5日，这个时间点可能偏晚；除非在这两个时间点当中“缩短放长”

开展MLF操作，但这会提高金融机构负债成本，与当前货币政策基调又不太符合。 

图表 9：本周货币市场利率继续有所回落 图表 10：本周同业存单发行利率也小幅向下 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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2、债券市场：受降准、降息预期驱动 

本周债券市场收涨，主要受到降准预期驱动。前半周债券市场延续温和走弱，周三晚间国常会

提及“全面降准”，市场周四高开，周五市场继续走高，盘后降准落地。全周各期限国债收益率皆

有下行，（图表11）10年期国债收益率下行4bp至3.0149%，10年国开债收益率下行2.1bp至3.4499%

（图表12）。银保监会相关部门负责人表示，城商行同业业务监管执行现行商业银行统一监管规定，

有关政策性金融债的监管政策没有变化。降准落地、以及后续调降MLF的可能性大增，将对债市行

情形成驱动。但市场上涨的空间仍然受到短端利率（尤其OMO利率）约束，随着政策接连发力，经

济超预期下滑的可能性也明显下降。外资流入仍受支撑。本周摩根大通宣布，以人民币计价的高流

动性中国政府债券将于2020年2月28日起被纳入摩根大通旗舰全球新兴市场政府债券指数系列，纳

入工作将在10个月内分步完成。债券通数据显示，8月债券通共计成交3386亿元，较7月增长68.5%，

8月共新增110家境外机构投资者入市。 

图表 11：本周国债到期收益率全线下行 图表 12：后半周债市转而上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、人民币汇率：开盘价大幅偏离中间价 

前半周，受中美新一轮互征关税影响，人民币对美元汇率继续贬值，在美元指数突破99之际，

美元兑人民币汇率一度贴近7.2；周四，中美同意10月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋

商，这将是7月底贸易磋商失败以来双方首次面对面进行的高级别会谈，受此驱动人民币汇率小幅

升值（图表13）。此外，香港政治风险下降、及降准也助推了人民币汇率升值，注意，降准落地后，

人民币汇率的反应是升值，表明经济增长预期、而不是货币政策松紧，已经成为汇市的更主要关切。

截至周五，美元兑人民币汇率收于7.1243，离岸美元兑人民币收于7.1063，CFETS人民币指数收于

91.02（图表14）。 

近期人民币汇率呈现出一个显著变化：美元兑人民币汇率的开盘价大幅高于中间价的设定，譬

如周二，人民币中间价定在7.0884，而开盘价直接开在7.1815，差异近千点（图表15）。由于8月以

来，中间价设定中的逆周期因子一直发挥了很大作用，导致中间价对市场价的反映明显不足（图表

16）。因而，开盘价大幅高于中间价可能正反映了央行市场干预的力度较弱。按照《人民币兑美元

汇率中间价报价行中间价报价自律规范》的要求，“每日银行间外汇市场开市后前15分钟内，报价

行承诺引导人民币兑美元在中间价附近成交，并将实际成交价控制在当日发布中间价附近的合理区

间内”。这一区间范围的扩大是减少市场干预的结果，但可能极大的影响到中间价的指引功能，对

此，有待观察后续的政策动向。 
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