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1、全球货物贸易增长再度乏力； 

 

2、中国国际收支图表：历史数据修订； 

 

3、证券市场国际收支资金专项数据，及

中国股市、债市分项数据图表(首次)； 

 

4、中国商品期货市场宏观估值(首次)。 

【宏观评论】                     印证倍特期货2018年的相关研究观点 
 

1、世贸组织承认：官方机构2018年高估了贸易增速； 

                        2、转而下调2019、2020年全球贸易增速； 

                        3、我们依旧认为：官方仍在“过度夸大”“贸易保护主义”的负面影响，在只应当给予 

适度评估其影响前提下，这种“唯一借口”、“完全替罪”的现象，只会起到自欺欺 

人结果，从而忽略世界经济和贸易本身还存在着更深层、更重要的根源与问题。 

 

 

经济  ●  金融  ●  市场 
请使用 Adobe或其它可自动兼容阅读器打开 PDF文件，或选择设置“全字匹配”

以还原原件，可正常显示多字体、多语种、数字、半符等，并能清晰幻灯片播放。 
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“新全球化”宏观——“一带一路”战略促进五通发展： 
政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通 

 
第13次中日经济伙伴关系磋商副部级会议在京举行 
新华社：欧洲“向东看”理所应当  

20多国家积极响应和参与“一带一路” 
【哈萨克斯坦】新总统高度赞扬“一带一路”倡议 
【葡萄牙、荷兰】对待中国投资问题上将坚持开放市场原则 
【德国】成立支持"一带一路"协会：积极参与才能让德国获益 
【斯洛伐克】“世纪工程�一带一路”专题研讨会在斯洛伐克召开 
【墨西哥】学者：“一带一路”合作将不断为拉美基建提供新机遇 
美方称不派员参加“一带一路”国际合作论坛  
【泰国】中日第三方市场合作研讨会在曼谷举行 
【突尼斯】中阿合作论坛第八届企业家大会在突尼斯举行 
【中国扶贫基金会】加大对“一带一路”沿线国家扶贫支持力度 
社科院研究报告：“一带一路”倡议已成为全球化重要载体 
 
 

打击盗墓、共杀野猪、印证我们——艰难但总是要朝向发展经济 
2018年12月G20峰会：因美国破坏，继APEC首次没能达成公报后， 
G20峰会陷入艰难最终简化公报——留存分歧但都同意改革WTO。 
2018年7月阿根廷G20财行长会议：核准了《G20基础设施项目准 
备阶段原则》，以进一步促进基础设施投资。 
2018年联合国贸发官员：西方自金融危机后未找到经济解决之道。 
G20汉堡峰会201707：加强同非洲伙伴关系，支持非洲发展；推动 
世界经济均衡包容增长。坚定经济开放促全球化；以19:1孤立美国。 
中国的理念和方案获国际社会赞同：第71 届联大2017年4月底通 
过决议呼吁各国支持“大众创业、万众创新”。 
G20杭州2016《公报》：仅靠货币财政政策不能提振经济，还急需 
创新和结构性改革。G20成都20160723财行长会议：仅靠货币政策 
不能实现平衡增长；达成《基础设施建设及其融资框架规则》。  
   

宏观环境：国内-2018年中应对总需求疲软的举措  国际-G7首个：中国和意大利 
1、稳投资补短板，财政部促进地方政府专项债券高效发行；签署“一带一路”合作文件 
2、国务院西部开发领导小组会议：重点项目补短板。 
3、国务院工作会议：稳定合理的有效投资增速；督促各地加快“棚改新三年”开工进度。 
4、进出口。便利通关、降低费用；完善并加快出口退税；扩大出口信用保险覆盖面；鼓 
励金融机构增加出口信用保险保单融资和出口退税账户质押融资。1111 
5、习近平主持召开中央财经委员会第三次会议：全面启动川藏铁路规划建设 
6、发改委部署：依托投资项目在线审监管平台，建立向民间资本推介重点项目长效机制。 
7、交通部：研究推进民生实事的相关工作（公共服务项目）。8、国务院：加强物流设施 
9、住房城乡建设部、财政部印发农村危房改造脱贫攻坚三年行动方案 
10、国务院《个人所得税专项附加扣除暂行办法》；李克强签发《个人所得税法实施条例》 
11、2018年12月29日全国人大常委会第七次会议通过《授权国务院提前下达部分新增
地方政府债务限额的决定》 （授权期限为2019年1月1日至2022年12月31日） 
政策环境：        李克强主持召开国务院常务会议 

确定今年降低政府性收费和经营服务性收费的措施 进一步为企业和群众减负 
决定下调对进境物品征收的行邮税税率 促进扩大进口和消费 

配合《外商投资法》实施适应优化营商环境需要 通过一批法律修正案草案 
听取药品集中采购、短缺药供应及医疗救助工作汇报 要求更多让群众在用药就医上受益 
国务院办公厅印发《降低社会保险费率综合方案》 
 
市场环境：  

■ 系统总揽  

做空美国— 
 
美国经常账户季度收支： 

 

东篱金融市场评论                        抨击及杀机 
【置顶1】老子的大宗商品由老子的货币定、全球大宗商品由全球的货币定；美元滚蛋。 
【置顶 2】利率上升周期对应大宗商品牛市周期、加息利多商品价格（甚至还包括黄金。不过黄金要考虑尚有影响力的美
元在当时的情形。然而，如同过去我们多次暗示而未明说的那样，美国自2013年悄然转折衰落，故而 2014年奥巴马带队
掀起针对俄罗斯等举动实际就是与金融市场一唱一和，美国帮找其它借口来推高美元，以便垂死挣扎保美国地位尤其是难
以撑住不崩盘的巨量国美股市等，即便如此，2014年更加明显显现的是美元影响力越来越小，所以加息周期即便黄金受美
元的影响会存在但也将变小）。                  
 
 

中国金融市场系统性风险动态评级：                   更 新 时 间 
极低 ←  低  ← 中性 → 高 →  极高             2018/09/25 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    
极低 ←  低→ 中性 → 高  → 极高               2018/07/08 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   
极低  ← 低 ← 中性（新兴）→高（美国）→极高   2017/04/09  

 

一带一路战略：   商品宏观、  股市微观、  债市信贷利率定价扩维、 
（企业、项目、地方、金融）人民币内涵（数量及价格）服务于战略和实体经济。 
 

【四川】首列卢森堡-成都中欧班列启程 中欧班列(成都)连接海外城市增至25个 

【河南】中欧班列（郑州）开行突破2000列 

【甘肃】首季向“一带一路”沿线出口蔬菜和中药材大增 

【青海】一带一路(青海)国际会展中心项目投资29亿，将开工建设 

【山东】“一带一路”建设工作协调推进领导小组召开第一次会议 

         齐鲁号中欧（青岛—明斯克）国际班列启程 

【天津】中埃三所高校签署合作备忘录 将共建埃及鲁班工坊 

【福建】300多家“一带一路”沿线企业将参展“海丝品博会” 

【尼泊尔】中国公司承建的尼泊尔国际机场升级改造项目开工 

【缅甸】中缅油气管道改善当地电力供应状况 为缅甸贡献直接经济收益超2亿美元 

【泰国】泰中罗勇工业园员工眼中的“一带一路”：中企为泰国人创造机遇 
 
 
【哈萨克斯坦】2019年哈国家投资公司计划实施20亿美元的合资项目。 
【黑龙江】对蒙古国投资企业座谈会在乌兰巴托举行 
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一、全球贸易——印证倍特、去年高估；再度回落、增长乏力 

世界贸易组织再次下调2019年全球贸易增速预期 

据世界贸易组织网站2019年4月2日报道，该组织根据全球经济贸易发展最新走势，对2019年至2020年全球货物贸易前景作出预测。 

据初步估算，2018年全球货物贸易量仅增长3%，低于上年9月预计的3.7%。 

而由于全球贸易局势持续紧张，各种不确定性因素不断增多，特别是近期包括WTO全球贸易景气指数在内的各项前瞻性指标普遍疲弱，2019年上半年全球

贸易形势恐不甚乐观。世贸组织预计，2019年全球货物贸易量增速将回落至2.6%，较上年9月的预测值下调1.1个百分点；2020年有望微升至3%。 

世贸组织总干事阿泽维多表示，当前缓解贸易局势紧张的重要性越来越迫切，各国应着眼于积极为全球贸易探寻新的发展道路，以应对技术革命、就业、

发展等方面的挑战。如果各国继续忽略基于规则的全球贸易体系，甚至进一步削弱它的作用，这将是一个历史性的错误，并对全球的发展和稳定带来负面影响。 

 

二、农业产业——政策促进 

中央财政以奖代补支持300个农业产业强镇示范建设     2019年4月1日    中国财经报 

农业农村部、财政部近日发布通知明确，2019年继续开展农业产业强镇示范建设，培育壮大乡村产业，中央财政通过以奖代补等方式对300个农业产业强

镇示范建设予以适当支持。根据通知，2019年农业产业强镇示范建设内容包括五个方面：一是壮大农业主导产业。依托镇域1—2个农业主导产业，着眼全产业

链培育，支持建设规模化、标准化、专业化绿色生产基地，扶持发展农产品初加工、精深加工、综合利用，支持建设仓储物流体系，创建区域品牌、产品品牌，

培育新业态新模式，推进产业深度融合，构建特色鲜明、布局合理、创业活跃、联农紧密的乡村产业体系，示范引领城乡融合发展。 

二是培育产业融合主体。扶持一批管理规范、运营良好、联农带农能力强的农民合作社、家庭农场，培育壮大一批产业基础好、发展前景足、引领动力强

的农产品加工企业，发展一批专业水平高、服务能力强、服务行为规范、覆盖农业产业链条的生产性服务组织，打造一批以龙头企业为引领、以合作社和家庭

农场为纽带、以农户为基础的农业产业化联合体，增强乡村产业发展的内生动力。 

三是创新利益联结机制。引导示范镇完善股份合作、“保底收益+按股分红”、订单农业等利益联结机制，带动农民就地就近创业创新，调动广大农户发展

乡村产业的积极性。鼓励各地创新形式，将财政补助资金折股量化到农民专业合作社成员或农户，实现小农户与现代农业的有机衔接，让农户更多分享乡村产

业发展政策红利。 

四是建立健全体制机制。鼓励各地以主导产业发展为切入点，集成政策、集聚要素、集合功能、集中资金，加快建立健全城乡融合发展体制机制和政策体

系，统筹推进农村集体产权制度改革、城乡基础设施建设、农村人居环境整治等工作，通过产业兴旺实现以产兴村、产镇融合的发展格局，示范带动农业农村

现代化。 

五是助力产业脱贫攻坚。发挥中央财政引领作用，支持有条件的贫困地区开展农业产业强镇示范建设，探索适宜贫困地区的乡村产业发展模式，延伸产业

链，提升价值链，拓宽收益链，让贫困户尤其是建档立卡的贫困户充分分享产业融合发展的增值收益，助力脱贫攻坚。 

通知强调，中央财政补助资金由各地结合建设内容，按照填平补齐的原则，集中用于扶持壮大乡土经济、乡村产业，推进产业融合发展，推动建立现代农

业产业体系。鼓励各级农业农村、财政部门按照规定统筹整合其他资金，撬动社会资本和金融资本投资，集中支持实施农业产业强镇示范建设。 

根据随通知下发的农业产业强镇示范建设名额控制指标表，全国 34个省份、单位共获得了 300个名额。其中，山东作为传统农业大省，获得了全国最多

的23个名额；四川紧随其后，获得了22个名额；河南名列第三，获得了21个名额。         

■ 宏观概览                              通胀 增长 财政 货币 国际收支 国际政治 
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三、国际收支——历史数据、官方修订 

                                                

国家外汇管理局根据最新获得的数据，修订了 2017年各季度国际收支平衡表数据，修订了 2004年至 2017年国际投资头寸表，并通

过国家外汇管理局官方网站“统计数据”栏目公布。                                  ——国家外汇管理局 2019年3月29日 

中国国际收支平衡表—经常账户收支差额
0线之上：顺差或资金流进

(贷进方/负债方/卖方)

-------------------------

0线之下：逆差或资金流出

(借出方/资产方/买方)
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数据：中国外汇管理局   研究：倍特期货东篱

东
篱
人
民
币
主
要
汇
率
名
义
指
数

I、经常账户总差额(收入流进减支付流出)

I-A、货物和服务总差额(资金流进减流出)

I-B、初次收入总差额(雇员报酬及投资收益等)

I-C、二次收入总差额(个人转移及其它)

单项I-A-b-1、加工服务差额

单项I-A-b-3、运输差额

单项I-A-b-4、旅行差额

单项I-A-b-8、知识产权费差额

单项I-B-1、雇员报酬差额

单项I-B-2、投资收益差额

0线

东篱人民币主要汇率名义指数
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中国国际收支平衡表—经常账户收支(1998年以来的累积账面额)

0线之下：资金流出或逆差

(借出方/资产方/买方)

0线之上：资金流入或顺差

(贷进方/负债方/卖方)

-30000

-28000
-26000

-24000
-22000

-20000
-18000

-16000
-14000

-12000
-10000

-8000

-6000
-4000

-2000
0

2000
4000

6000
8000

10000
12000

14000
16000

18000

20000
22000

24000
26000

28000
30000

32000
34000

36000
38000

40000
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Q1
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Q3

20
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12
Q3

20
13
Q1

20
13
Q3
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14
Q1
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14
Q3

20
15
Q1
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Q3

20
16
Q1
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Q3

20
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Q1

20
17
Q3

20
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Q1

20
18
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20
19
Q1

20
19
Q3

季

经
常
账
户
收
支
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积
账
面
额
 
(
亿
美
元
)

80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
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117
118
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数据：中国外汇管理局   研究：倍特期货东篱

东
篱
人
民
币
主
要
汇
率
名
义
指
数

I、经常账户总收支净流入累积账面额
I-A、货物和服务总收支净流入累积账面额
I-B、初次收入总收支净流入累积账面额
I-C、二次收入总收支净流入累积账面额
单项I-A-b-1、加工服务净流入累积账面额
单项I-A-b-3、运输净流入累积账面额
单项I-A-b-4、旅行净流入累积账面额
单项I-A-b-8、知识产权费净流入累积账面额
单项I-B-1、雇员报酬收支净流入累积账面额
单项I-B-2、投资收益收支净流入累积账面额
分项I-B-2-贷方、我方在外投资收益流入累积账面额
分项I-B-2-借方、外方在华投资收益流出累计账面额
0线
东篱人民币主要汇率名义指数
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中国国际收支平衡表—资本和金融账户项下：证券市场投资资金收支差额
0线之上：顺差或资金流进

(负债方/卖方)

-------------------------

0线之下：逆差或资金流出

(资产方/买方)

-425

-375

-325

-275

-225

-175

-125

-75

-25

25

75

125

175

225

275

325

375

425

475

525

575

625

675

725

775

825

875

925

975

1025

1075

1125

19
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Q1
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Q1
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Q3
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Q3
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14
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20
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Q1

20
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Q3

20
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20
16
Q3

20
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17
Q3

20
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20
18
Q3

20
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20
19
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季

证
券
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场
投
资
资
金
差
额
及
流
进
 
(
亿
美
元
)

80
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84
85
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87
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89
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91
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93
94
95
96
97
98
99
100
101
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103
104
105
106
107
108
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113
114
115
116
117
118
119

数据：中国外汇管理局   研究：倍特期货东篱

东
篱
人
民
币
主
要
汇
率
名
义
指
数

II-B-a-2、证券市场投资总差额(资金流进减流出)
II-B-a-2-股权差额、股市投资差额(股票资金流进减流出)
II-B-a-2-债券差额、债市投资差额(债券资金流进减流出)
II-B-a-2-我方负债、外方投资中国证券市场资金流进(股市+债市)
II-B-a-2-我方负债-股权、外方投资中国股市资金流进(计正项)
II-B-a-2-我方负债-债券、外方投资中国债市资金流进(计正项)
0线
中国股市上证综合指数
东篱人民币主要汇率名义指数
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中国国际收支平衡表—证券市场投资资金收支(1998年以来的累积账面额)

0线之下：资金流出或逆差

(借出方/资产方/买方)

0线之上：资金流进或顺差

(贷进方/负债方/卖方)

-2000
-1800
-1600
-1400
-1200
-1000
-800
-600
-400
-200
0

200
400
600
800
1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600
2800
3000
3200
3400
3600
3800
4000
4200
4400
4600
4800
5000
5200
5400
5600
5800
6000
6200
6400
6600
6800
7000
7200
7400
7600
7800
8000
8200
8400
8600
8800
9000
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20
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20
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季

证
券
市
场
投
资
资
金
累
积
账
面
额
 
(
亿
美
元
)

80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
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93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
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数据：中国外汇管理局   研究：倍特期货东篱

东
篱
人
民
币
主
要
汇
率
名
义
指
数

II-B-a-2、证券市场投资总收支净流入累积账面额
II-B-a-2-股权差额、股市投资净流入累积账面额
II-B-a-2-债券差额、债市投资净流入累积账面额
II-B-a-2-我方负债、外方投资中国证券市场资金累积账面额(股市+债市)
II-B-a-2-我方负债-股权、外方投资中国股市资金累积账面额
II-B-a-2-我方负债-债券、外方投资中国债市资金累积账面额
0线
中国股市上证综合指数
东篱人民币主要汇率名义指数
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中国国际收支平衡表—金融账户项下：仅因国际收支形成的储备资产变动额
0线之上：顺差或资金流进

(负债方/卖方/发币方)

-------------------------

0线之下：逆差或资金流出

(资产方/买方/储备方)

-2000
-1900
-1800
-1700
-1600
-1500
-1400
-1300
-1200
-1100
-1000
-900
-800
-700
-600
-500
-400
-300
-200
-100
0

100
200
300
400
500
600
700
800
900
1000
1100
1200
1300
1400
1500
1600
1700
1800
1900
2000

19
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99
Q3

20
00
Q1

20
00
Q3

20
01
Q1

20
01
Q3

20
02
Q1

20
02
Q3

20
03
Q1

20
03
Q3
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20
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20
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20
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Q1

20
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20
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20
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季

金
融
账
户
项
下
储
备
资
产
形
成
变
动
额
 
(
亿
美
元
)

68

72

76

80

84

88

92

96

100

104

108

112

116

120

124

128

132

136

140

144

148

152

156

160

164

168

172

176

180

数据：中国外汇管理局   研究：倍特期货东篱

美
元
指
数
、
美
国
长
期
国
债
价
格

II、资本和金融账户收支总差额(资金流进减流出)

II-B-a、非储备性质的金融账户总差额(资金流进减流出)

II-B-b、储备资产形成额(再用于购买外方资产、资金流出、计负项)

0线

美元指数(右)

美国长期国债(右)
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