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压力仍存，关注逆周期调节举措

2019-01-02
稳字当头，强化逆周期调节
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央行开展 TMLF

宏观事件

1. 西安调整公积金政策：暂停西安地区以外购房提取。

2. 中国央行进行 2674 亿元 TMLF 操作。

3. 上海制订鼓励设立民营企业总部新规，近期将推出。

4. 港交所：同股不同权纳入互联互通细节准备中，评论上市改革尚早。

今日关注

1. 第二届“一带一路”国际合作高峰论坛举行。

宏观： 昨日中国央行进行 2674 亿元 TMLF 操作，为创设该工具以来第二次实施操作；

操作利率 3.15%，与上次操作持平，仍较MLF 利率优惠 15 个基点。操作期限为一年，到

期可根据金融机构需求续做两次，实际使用期限可达到三年。此次央行进行 TMLF 操作

有助于平抑MLF 到期和缴税带来的流动性紧张，体现了货币政策松紧适度的特征，另外

在央行针对市场盛传的央行 25 日起拟对部分农商行及农信社等农村金融机构定向降准 1

个百分点的消息刚进行辟谣之际就开展 TMLF 操作，我们认为主要有两方面原因。首先

和采取定向降准相比，TMLF 操作将更好地避免资金进入房地产等领域，能更加精准的作

用于实体经济领域，其次开展 TMLF 操作有助于加强价格型调控的引导作用。

策略：权益市场中性

风险点：宏观刺激政策超预期

https://www.htfc.com/wz_upload/png_upload/20190101/154634043310123de0c.pdf
https://www.htfc.com/wz_upload/png_upload/20181223/15455734231310e76a8.pdf
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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 3月 28600 亿元 ↑ ↑ 增速未来保持稳定

社会消费品零售总额同比增速 3月 8.7% ↑ ↑ 保持平稳

城镇固定资产投资累计同比增速 3月 6.3% ↑ ↑ 保持平稳

工业增加值同比增速 3月 8.5% ↑ ↑ 有所回落但总体平稳

进口同比增速（按美元计） 3月 -7.6% ↓ ↑ 维持低增速

出口同比增速（按美元计） 3月 14.2% ↑ ↑ 未来逐步回落

M2 同比增速 3月 8.6% ↓ → 上涨空间有限

近 1日 近 1周

1 年期 AAA 和 AA信用利差 4月 24 日 0.28% → ↓ 信用利差与前一日持平

SHIBOR 隔夜利率 4月 24 日 2.725% ↓ ↓ 隔夜利率出现下跌

花旗中国经济意外指数 4月 23 日 72.3 ↓ ↑ 意外指数继续下跌

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 1： 流动性走势变化（%） 图 2： 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 3： 各大类商品指数走势变化（%） 图 4： 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 5： 昨日债券、商品下跌，股票上涨 图 6： 昨日沪深 300 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

图 7： 昨日沪深 300 与中债比价上涨 图 8： 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 9： 上游变化高频跟踪（%） 图 10： 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 11： 下游变化高频跟踪（%） 图 12： 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 13： 下游变化高频跟踪（%） 图 14： 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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