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相关研究：

继续防范经济下行风险

——宏观经济观察 002

2019-09-16

对风险的对冲仍将延续

——宏观经济观察 001

2019-09-09

短期降息预期落空

宏观事件

1. 科技部印发《关于促进新型研发机构发展的指导意见》的通知。

2. 生态环境部官员：今年年底全国碳市场在制度建设和基础设施建设方面将取得重要进

展。

3. 中央财办副主任、财政部副部长廖岷将应邀率团赴美举行中美经贸问题副部级磋商。

4. 人民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 2000 亿元。

宏观数据

1. 1-8 月财政收入同比增速为 3.2%，财政支出同比增速为 8.8%。

评：财政收入上行空间依旧受限，并制约财政支出的上涨。

宏观：昨日央行开展MLF 操作 2000 亿元，对冲到期的 800 亿元逆回购和 2650 亿元MLF

后，实现净回笼 1450 亿元。利率方面，与此前持平，均为 3.3%，市场此前期待的 MLF

降息操作预期落空。虽然经济依旧承压、主要经济体纷纷下调利率，但是在通胀维持高

位、降准资金刚刚释放的环境下，我们认为短期降息的必要性并不高，下一次MLF 到期

在 11 月初，届时是否降息将取决于通胀上行的压力和逆周期调节的效果。另外昨日统计

局公布的数据显示 8 月 70 大中城市中有 55 城新建商品住宅价格环比上涨，而 7 月为 60

城，7 月 30 日，中央再次强调坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，要求落实房地

产长效管理机制，提出不将房地产作为短期刺激经济的手段。严调控之下，楼市的降温

仍将延续。

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

8 月财政收入小幅上涨而财政支出当月

增速由正转负。财政收入方面，非税收

收入增速出现上涨，税收收入增速大多

数出现下滑，8 月税收收入累计增速已

经出现负增长。财政支出方面大部分支

出项增速出现放缓。目前来看在减税降

费影响下，财政收入上行空间依旧受

限，并制约财政支出的上涨。

图 1： 财政收支同比增速(%)

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 17 日 0.42% ↑ ↑ 信用利差出现上涨

SHIBOR 隔夜利率 9月 17 日 2.565% ↑ ↓ 隔夜利率出现上涨

花旗中国经济意外指数 9月 16 日 -15.2 ↓ ↓ 意外指数继续下滑

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： 昨日商品、债券和股票全部下跌 图 7： 昨日沪深 300 与商品指数比价下跌

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 与中债比价下跌 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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