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相关研究：

货币政策保持稳健，地产资金从严
管控

2019-08-05
经济仍未真正企稳，关注利率水平
的变化

2019-07-29

缓解经济和物价压力

宏观事件

1. 国务院关税税则委员会公布第一批对美加征关税商品第一次排除清单。

2. 生态环境部发布《关于进一步深化生态环境监管服务推动经济高质量发展的意见》。

3. 农业农村部：将推动《国务院办公厅关于稳定生猪生产促进转型升级的意见》尽快实

施。

4. 国家医保局：尽快启动扩大国家药品集中采购试点实施范围工作。

宏观数据

1. 8 月 M2 同比增速为 8.2%，8 月社会融资规模为 1.98 万亿元。

评：政策仍在进一步推进宽信用的传导，但专项债未来数月的明显减少仍将对社融造成

一定的压力。

宏观： 昨日央行发布了 8月金融数据，8月新增社会融资规模和新增人民币贷款双双超

预期上涨。8月社融同比多增主要由于委托贷款少减和票据多增所致。信贷方面居民短贷、

贴现票据出现回落，企业贷款出现回升。在降准等政策推动下，政策仍在进一步推进宽

信用的传导，但专项债未来数月的明显减少仍将对社融造成一定的压力。总的来看货币

政策未来将取决于经济下行压力和物价上涨压力之间的强弱。当前经济下行压力和物价

上涨压力仍存，为此昨日国务院常务会议部署继续做好未就业大学毕业生就业服务、支

持困难企业稳岗和职工转岗就业、抓紧落实猪肉保供稳价措施、纠正不合理禁养限养规

定等举措，稳物价和稳就业的政策部署一定程度上将缓解当下面临的经济和物价压力。

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 月新增社会融资规模和新增人民币贷

款双双超预期上涨。8 月社融同比多增

主要由于委托贷款少减和票据多增所

致。信贷方面居民短贷、贴现票据出现

回落，企业贷款出现回升。在降准等政

策推动下，政策仍在进一步推进宽信用

的传导，但专项债未来数月的明显减少

仍将对社融造成一定的压力。总的来看

货币政策未来将取决于经济下行压力

和物价上涨压力之间的强弱。

图 1： 社会融资规模(亿元)

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 7月 7.6% ↓ ↑ 保持平稳

城镇固定资产投资累计同比增速 7月 5.7% ↓ ↓ 保持平稳

工业增加值同比增速 7月 4.8% ↓ ↓ 上行空间有限

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 11 日 0.39% ↓ → 信用利差出现上涨

SHIBOR 隔夜利率 9月 11 日 2.451% ↓ ↓ 隔夜利率继续下滑

花旗中国经济意外指数 9月 10 日 3.2 ↑ ↓ 意外指数出现上涨

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： 昨日商品上涨、债券和股票下跌 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
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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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