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国信期货宏观季报 

 
经济在合理区间运行 汇率波动性增强 

2019年 08月 26日 

主要结论  

汇率方面：美联储主席鲍威尔暗示 9月份降息的可能性变大，但我们认为这次降

息只是为了增加抵抗未来全球经济下行风险的能力，当前美国经济并没有恶化到

需要连续降息。从历史经验来看，预防性降息对于美元来说提升作用更强，近期

美元波动性可能扩大。当前英镑的走势较大程度上还是受到了消息面的影响，德

国总理表示未来可以和英国在爱尔兰边境方面找到解决方案，这让市场对于未来

有协议脱欧重新产生了希望。无论如何，英国都将在 10月 31号前退出欧盟，随

着谈判进程的推进，在未来 2个月英镑的波动幅度肯定会扩大，提醒投资者注意

风险。 

流动性方面：人民银行决定改革完善 LPR 形成机制，从 8月 20 日起要求报价行

按公开市场操作利率（主要指 MLF 利率）加点形成的方式进行报价。总体来看，

一年期 LPR的推出，有利于推动实体经济融资成本的下降，缓解流动性紧张的情

绪。同时 LPR也推出了 5年期以上的产品来对标房地产市场的长期利率，值得注

意的是其中首套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利率，

表达了政府坚决贯彻落实“房子是用来住的，不是用来炒的”定位和房地产市场

长效管理机制。 

中美贸易方面：此次中美两国均提高了对于加征关税的商品种类辐射范围以及税

收费率。这意味着可能未来所有进入美国市场的中国商品都需要被征税。新加征

的关税可能会对中美两国经济以及全球大宗商品价格都产生一定的影响。此次新

加征的关税涉及的商品范围主要是大类消费品，例如手机、电脑、服装等。提醒

投资者关注相关板块的风险，例如化工、有色、和软商品等。近期中美或将进入

密集谈判期，资金风格转换速度将会加快，市场价格波动将会放大，提醒投资者

注意风险及仓位控制。 
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中国经济解读 

一、外汇市场展望 

1、美元指数：近期美元指数波动都有所增强，主要有两点原因，一是中美两个经济体之间贸易谈判

进入了密集期，二是特朗普责令美国企业开始寻找中国业务的替代方案。值得注意的是，美联储主席鲍威

尔暗示9月份降息的可能性变大，但我们认为这次降息只是为了增加抵抗未来全球经济下行风险的能力，

当前美国经济并没有恶化到需要连续降息。从历史经验来看，预防性降息对于美元来说提升作用更强，近

期美元波动性可能扩大，提醒投资者注意风险控制。 

  2、英镑兑美元：当前英镑的走势较大程度上还是受到了消息面的影响，市场开始重新评估英国首相

对于脱欧协议推动方面是否有进展。德国总理表示未来可以和英国在爱尔兰边境方面找到解决方案，这让

市场对于未来有协议脱欧重新产生了希望。但不管如何，英国都将在10月31号前退出欧盟，随着谈判进程

的推进，在未来2个月英镑的波动幅度肯定会扩大，提醒投资者注意风险。  

图：主要国家汇率图  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

二、国内流动性 

人民银行决定改革完善 LPR 形成机制，从8月20日起要求报价行按公开市场操作利率（主要指 MLF 利

率）加点形成的方式进行报价。LPR是贷款市场报价利率，是央行2013年推出的一个利率工具。此次改革

有3点值得关注：1、首先是LPR形成方式的改变，主要有4个创新，一是报价方式改为按照公开市场操作利

率加点形成；二是报价行范围代表性增强，在原有的10家全国性银行基础上增加城市商业银行、农村商业

银行、外资银行和民营银行各2家，扩大到18家；三是在原有的1年期一个期限品种基础上，增加5年期以

上的期限品种；四是报价频率由原来的每日报价改为每月报价一次。2、LPR形成机制的利好主要体现在加

快了市场利率化改革，有助于推进贷款利率“两轨并一轨”。之前利率两轨代表的是存款利率和市场利率，

现在将LPR与公开市场操作利率挂钩，LPR的市场化更高，所以在一定程度上能解决市场流动性难以影响贷

款利率的问题，加强了存款利率和贷款利率的相关性，银行可以根据市场利率变化调整存贷款的行为，解

http://www.hibor.com.cn
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决金融市场向实体经济传导阻塞的问题。3、总体来看，LPR的推出，长期来看有利于推动实体经济融资成

本的下降，缓解流动性紧张的情绪。但是从实施到落地还需要一定的时间。同时LPR也推出了5年期以上的

产品来对标房地产市场的长期利率，其中首套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利

率，二套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利率加60个基点。坚决贯彻落实“房子

是用来住的，不是用来炒的”定位和房地产市场长效管理机制。 

图：公开市场操作  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

三、中美贸易进入密集谈判期 

8月24日，美方宣布将提高对约5500亿美元中国输美商品加征关税的税率。同时，中国对原产于美国

的5078个税目、约750亿美元商品，加征10%、5%不等关税，分两批自2019年9月1日12时01分、12月15日12

时01分起实施。此外，自2019年12月15日12时01分起，对原产于美国的汽车及零部件恢复加征25%、5%关

税。 

本次事件有2点值得关注：1、此次中美两国均提高了对于商品种类的辐射范围以及税收费率。这意味

着所有进入美国市场的中国商品都需要被征税。2、新加征的关税可能会对中美两国经济以及全球大宗商

品价格都产生一定的影响。此次新加征的关税涉及的商品范围主要是大类消费品，例如手机、电脑、服装

等。提醒投资者关注相关板块的风险，例如化工、有色、和软商品等。 

近期中美或将进入密集谈判期，资金风格转换速度将会加快，市场价格波动将会放大，提醒投资者注

意风险及仓位控制。 

四、中国经济数据细致解读 

1、固定投资及房地产数据：合理区间运行 韧性犹存 

2019年前三季度，全国固定资产投资（不含农户）348892亿元，同比增长5.7%，增速比1—6月份回落

0.1个百分点。从环比速度看，7月份固定资产投资（不含农户）增长0.43%。其中，民间固定资产投资210267

亿元，同比增长5.4%，增速比1—6月份回落0.3个百分点。 

http://www.hibor.com.cn
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7月固定投资数据回落，但维持在合理区间运行。从细分数据来看，基础设施投资有所回落，其中铁

路运输业投资增速回落1.4%，虽然当前政策对于基建的扶持力度很大，但政策从发布到落地需要时间，随

着9月地方债的完全发放完成，预计4季度基建方面的投资或会加快，固定资产投资有企稳回升的可能。。 

图：固定资产投资   

 

 

数据来源：wind 国信期货 

2019年前三季度，全国房地产开发投资72843亿元，同比增长10.6%，增速比1—6月份回落0.3个百分

点。其中，住宅投资53466亿元，增长15.1%，增速回落0.7个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重

为73.4%。房地产开发投资方面，占新开工面积比例最大的住宅类项目回落较为较为明显，竣工面积环比

回落10%左右。同时需要注意到一个现象，即房地产销售额和房地产销售面积正在回升，说明市场的购买

力依然较强。     

需要注意的是，国际政治经济局势变化较快，或会间接的影响未来政策微调的方向。 

图：房地产数据 图：房地产投资数据细分项 
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2、社会消费及工业增加值数据：社消数据小幅回落 汽车制造业疲软 

2019年7月份，社会消费品零售总额33073亿元，同比名义增长7.6%（扣除价格因素实际增长5.7%，以

下除特殊说明外均为名义增长）。其中，除汽车以外的消费品零售额30017亿元，增长8.8%。2019年前三

季度，社会消费品零售总额228283亿元，同比增长8.3%。其中，除汽车以外的消费品零售额206136亿元，

增长9.2%。2019年7月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.8%（以下增加值增速均为扣除价格因素的

实际增长率），比6月份回落1.5个百分点。从环比看，7月份，规模以上工业增加值比上月增长0.19%。1-7

月份，规模以上工业增加值同比增长5.8%。 

1-7月社会消费品零售数据和工业增加值数据小幅回落，但韧性犹存。本月数据中有两点值得关注：1、

社会消费零售额的回落，主要是由于6月份的电商节，透支了一部分的消费，所以7月份社会消费品零售数

据回落的幅度较大，但是从长期的数据来看，仍在正常的区间运行。2、工业增加值方面，41个大类行业

中有36个行业保持了增长，其中制造业和采矿业增速较快，但是由于6月份汽车国五和国六的标准交替，

所以6月份提前透支了一部分汽车消费和制造的需求，拖累7月份工业增加值的回落。 

当前全球政治经济局势变动较大，但是考虑到下半年双十一和双十二两个电商节的来临，社消数据有

企稳回升的可能。但是未来工业增加值是否能转暖，还是要看汽车这块的需求，未来需要继续观测汽车方

面政策的倾斜和扶持力度。 

图：消费数据 图：工业增加值数据 

   

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

3、社融数据：松紧适度 总量稳定 

中国前三季度社融数据松紧适度，总量稳定，关注最新发布的7月社融数据。中国7月新增人民币贷款

10600亿元，预期12423亿元，前值16600亿元；社会融资规模增量10100亿元，前值22600亿元；7月M2同比

8.1%，预期8.46%，前值8.5%，M1货币供应同比3.1%，前值4.4%，M0货币供应同比4.5%，前值4.3%。 

http://www.hibor.com.cn
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7月信贷数据低于市场预期，数据有两点值得关注：1、社融总量低于预期，从细分项来看，新增人民

币贷款回落较为明显，虽然专项债发行规模有所加快，但是对冲不了人民币贷款回落的速度，所以总量上

数据下行。2、上半年整体M2增速达到了8.5，而名义GDP增速为8.1%，符合年初的目标，M2的投放量和名

义GDP增速相匹配，所以预计短期降准的可能性很小，货币政策中性稳健为主，大概率运用公开市场操作

工具来实现信贷结构的调整，以保持结构性政策的稳定。 

展望4季度，有个风险点在于三季度之前，专项债需要全部发行完，所以四季度社融规模可能会继续

回落。 

图：社会融资规模 图：社会融资规模细分项 

   

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

4、通胀数据：食品价格上行 CPI与PPI背离 

前三季度，整体通胀数据走势呈上行趋势。7月居民消费价格指数(CPI)同比上涨2.8%，为2018年2月

以来的最大涨幅。7月工业生产者出厂价格指数(PPI)同比下降0.3%，低于路透调查预估中值的下降0.1%，

且为2016年8月以来首次下跌，当时为下降0.8%。 

7月生活资料和生产资料数据出现了分化。数据有两点值得关注：1、从CPI来看，非洲猪瘟疫情的持

续以及7月猪肉价格整体的抬高使得猪肉价格的涨幅超出预期，同比上涨达到27%。并且或会在未来数月持

续影响CPI的走势。2、PPI方面，本月主要受到原油价格下行的影响以及内需的疲弱，有所回落。但需要

注意到，下半年基建大面积的开工已成定局，所以积极的宏观政策和基建有助于PPI数据的企稳回升。 

总体来看，猪肉价格的上行，以及中美贸易关于农产品采购的问题，三季度食品价格中枢上移已成

定局，未来CPI和PPI分化的走势或将延续一段时间。但是暂时结构性的通胀并不会影响长期格局，未来四

季度通胀价格还是会归回到正常区间。 

图：CPI数据 图：PPI数据 

http://www.hibor.com.cn
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 

 

5、进出口数据：出口数据表现亮眼 进口数据承压 

海关公布，以人民币计价，前七个月，中美贸易总值为 2.1万亿元，下降 8.1%，占外贸总值的 12%。

其中，中国对美国出口 1.62万亿元，下降 2.1%；自美国进口 4,739.3亿元，下降 24%；对美贸易顺差 1.15

万亿元，扩大 11.1%。7 月以美元计价出口同比增长 3.3%，进口同比下降 5.6%；路透调查预估中值分别为

下降 2.0%和下降 8.3%。7月贸易顺差为 450.6亿美元，路透预估中值为顺差 400亿美元。 

 

7月进出口数据出现了分叉，主要有两点原因：1、进口方面，同比数据有所下滑，主要有两个原因。

首先是内需依然较为疲软，其次中美贸易冲突的升级也在一定程度上影响到了企业家的信心，减弱了全球

经济增速，拖累进口数据的下行。2、出口方面出现了一定程度的增长，也有两个原因。首先，人民币在 7

月份的大幅贬值，虽然增加了进口的成本，但对于出口而言不失为一个较大的利好。其次美国将在 9月对

中国 3000 亿商品新征关税，这会带来 7 月份出口企业的“抢出口”情况的发生，提前预支了一部分未来

的出口订单。 

 

总体来看三季度的进出口数据较大程度上还是受到了中美贸易战的影响，但是汇率方面的波动稳定了

出口方面的订单，也在一定程度上缓冲了出口数据快速下行的压力。预计四季度外贸形势依然较为疲软，

需要重点关注货币政策以及全球经济基本面的形势对于进出口数据的支撑。 

 

图：进出口数据 图：贸易顺差 

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_10525
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