
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

宏
观
经
济 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

货币政策稳健 新区建设前景良好 

——宏观经济周报（20190225） 

    2019 年 02 月 25 日 

   

 宏观经济 动态周报 

 

  

核心观点： 

“三农”工作是全面建成小康社会的压舱石 

 2 月 21 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于促进小农户和现代

农业发展有机衔接的意见》，提出实现小农户和现代农业发展有机衔接、提

升小农户发展现代农业能力和加快推进农业农村现代化的举措。 

财政政策更加积极，货币政策稳健 

 中共中央政治局 2 月 22 日召开会议，强调要落实好积极的财政政策和稳健的

货币政策。李克强总理在 2 月 20 日的国务院常务会议上重申，稳健的货币政

策没有变也不会变，坚决不搞“大水漫灌”。 

 在保持宏观稳定的基础上进行逆周期调节，向市场注入流动性，避免金融风

险的出现；在上行期防止经济过热和通货膨胀，在下行期对抗经济衰退和通

货紧缩。加力提效，降税减费，扩大基建。 

粤港澳大湾区迎来新的发展机遇 

 2 月 18 日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区发展规划纲要》。作为

我国开放程度最高、经济活力最强的区域之一，粤港澳大湾区在国家发展大

局中具有重要战略地位。 

一周要闻: 

 央行：本周央行累计开展 600 亿元逆回购操作，因无逆回购到期，本周实现

净投放 600 亿元。下周公开市场将有 600 亿元逆回购到期。Shibor 普遍走高，

7 天期升 20.1bp 报 2.6%。 

 财政部：2 月 22 日财政部公布数据，2019 年 1 月份，全国发行地方政府债

券 4180 亿元。截至 2019 年 1 月末，全国地方政府债务余额 188041 亿元。 
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1．核心观点 

1.1 “三农”工作是全面建成小康社会的压舱石 

2 月 21 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于促进小农户和现代农业发展

有机衔接的意见》，提出实现小农户和现代农业发展有机衔接、提升小农户发展现代

农业能力和加快推进农业农村现代化的举措。 

1.1.1 夯实农业基础，保障重要农产品有效供给  

立足创新，加快突破农业关键核心技术；加强顶层设计和系统规划，实施重要农产品

保障战略；加强“一带一路”农业国际合作，主动扩大国内紧缺农产品进口，拓展多元

化进口渠道，培育一批跨国农业企业集团，提高农业对外合作水平。 

1.1.2 健全面向小农户的社会化服务体系 

实施互联网+小农户计划，通过农村电子商务的发展，推进信息进村入户工程，建设

全国信息进村入户平台，为小农户提供便捷高效的信息服务。推进农超对接、农批对

接、农社对接，打造一批竞争力较强、知名度较高的特色农业品牌和区域公用品牌，

让小农户分享品牌增值收益。 

1.1.3 全面深化农村改革，激发乡村发展活力  

要深化农村土地制度改革，深入推进农村集体产权制度改革，完善农业支持保护制度。

推动农村商业银行、农村合作银行、农村信用社逐步回归本源，为本地“三农”服务，

并鼓励银行业金融机构加大对乡村振兴和脱贫攻坚中长期信贷支持力度。 

1.2 财政政策更加积极，货币政策稳中求进 

中共中央政治局 2 月 22 日召开会议，强调要落实好积极的财政政策和稳健的货币政

策。李克强总理在 2 月 20 日的国务院常务会议上重申，稳健的货币政策没有变也不

会变，坚决不搞“大水漫灌”。 

1.2.1 货币政策稳健，不会实行 QE 

央行实行稳健的货币制度，在保持宏观稳定的基础上进行逆周期调节，实施降准和增

量 MLF 操作，向市场注入流动性，避免了金融风险的出现。稳健意味着在必要的时

候做适当的调整，在上行期防止经济过热和通货膨胀，在下行期对抗经济衰退和通货

紧缩。货币政策有很大空间，没有必要实行 QE。  

1.2.2 财政政策释放积极信号 

加力提效可视为财政政策释放的积极信号。另外，国务院常务会议确定新推出小微企

业普惠性减税措施，表明降税减费力度加大；多地政府召开重点项目建设工作推进会，

要求加快基础设施工程建设，全力推进重点项目投资和建设工作，表明基建补短板力

度加大。 
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1.3  粤港澳大湾区迎来新的发展机遇 

2 月 18 日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区发展规划纲要》。作为我国开放

程度最高、经济活力最强的区域之一，粤港澳大湾区在国家发展大局中具有重要战略

地位。纲要提出要逐步扩大大湾区内人民币跨境使用规模和范围；有序推动大湾区内

基金、保险等金融产品跨境交易，不断丰富投资产品类别和投资渠道，建立资金和产

品互通机制。可看出，建设粤港澳大湾区是立足全局和长远发展作出的重大谋划。 

 

 

2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：稳健的货币政策和就业优先政策；中美经贸

高级别磋商取得实质性进展 

表 1：政策动向整理（2019.02.18-2019.02.25） 

日期 来源 主要内容 

2019-02-18 国务院 

国务院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，提出要逐步扩大大湾区内

人民币跨境使用规模和范围；有序推动大湾区内基金、保险等金融产品

跨境交易，不断丰富投资产品类别和投资渠道，建立资金和产品互通机

制；支持广州建设区域性私募股权交易市场，建设产权、大宗商品区域

交易中心。建设粤港澳大湾区是立足全局和长远发展作出的重大谋划。 

2019-02-19 国务院 

国务院发布《关于坚持农业农村优先发展做好“三农”工作的若干意见》，

提出要夯实农业基础，保障重要农产品有效供给；扎实推进乡村建设，

加快补齐农村人居环境和公共服务短板；发展壮大乡村产业，拓宽农民

增收渠道。 

2019-02-20 央行 

央行开展首次央行票据互换（CBS）操作，费率为 0.25%，操作量为 15

亿元，期限 1年。央行开展 CBS 操作是“以券换券”，不涉及基础货币

吞吐，对银行体系流动性的影响中性。CBS 并不是量化宽松（QE）。 

2019-02-21 国务院 

中办国办印发《关于促进小农户和现代农业发展有机衔接的意见》，提

出要发挥龙头企业对小农户带动作用；实施互联网+小农户计划；拓宽

小农户农业保险覆盖面。 

2019-02-22 财政部 

财政部印发《金融机构国有股权董事议案审议操作指引》，以便更好地

履行国有金融资本出资人职责，规范国有股东向金融机构派出国有股权

董事的议案审议工作，切实发挥国有股权董事在金融机构公司治理中的

积极作用。 

2019-02-24 新华社 

国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表莱特

希泽、财政部长姆努钦在华盛顿举行的第七轮中美经贸高级别磋商结束，

双方在技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、服务业、农业以及汇率

等方面的具体问题上取得实质性进展。美国总统特朗普 24 日在其推特账



P6 
东兴证券宏观周报 

货币政策稳健 新区建设前景良好  
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

户上宣布，他将推迟 3月 1日上调中国输美商品关税的计划。 

资料来源：东兴证券研究所   

 

2.2 关键数据：金融市场运行稳中有进，对外投资合作平稳健康有序发展 

表 2：经济数据整理（2019.02.18-2019.02.25） 

 日期 来源 主要内容 

2019-02-21 央行 

央行公开 2019 年 1 月份金融市场运行情况。1 月份，债券市场共发行各类债

券 3.2 万亿元；银行间货币市场成交共计 89.7 万亿元，同比增长 26.49%，环

比增长 19.73%；银行间债券市场现券成交 14.9 万亿元，日均成交 6793.1 亿

元，同比增长 61.68%，环比下降 9.83%。 

2019-02-21 商务部 

商务部发言人高峰表示，2019 年 1 月，我国境内投资者共对全球 137 个国家

和地区的 973 家境外企业进行了非金融类直接投资，累计实现投资 91.9 亿美

元。 

2019-02-22 财政部 

2019 年 1月份，全国发行地方政府债券 4180 亿元。其中，发行一般债券 2635

亿元，发行专项债券 1545 亿元。地方政府债券平均发行期限 7年，其中一般

债券 7.6年、专项债券 6 年；平均发行利率 3.33%，其中一般债券 3.34%、专

项债券 3.32%。截至 2019 年 1 月末，全国地方政府债务余额 188041 亿元。其

中，一般债务 112574 亿元，专项债务 75467 亿元；政府债券 184890 亿元，非

政府债券形式存量政府债务 3151 亿元。截至 2019 年 1月末，地方政府债券剩

余平均年限 4.4 年，其中一般债券 4.4年、专项债券 4.5 年；平均利率 3.5%，

其中一般债券 3.49%、专项债券 3.52%。 

2019-02-22 央行 

央行公开市场周五开展 400 亿元 7天期逆回购操作，当日无逆回购到期。本周

央行累计开展 600 亿元逆回购操作，因无逆回购到期，本周实现净投放 600 亿

元。下周公开市场将有 600 亿元逆回购到期。Shibor 普遍走高，7天期升 20.1bp

报 2.6%。 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.02.18-2019.02.25） 

日期  来源  主要内容  

2019-02-20 美国 
美联储梅斯特：经济基本面稳健，风险有待观察；通胀水平接近 2%，经

济状况良好 

2019-02-21 欧元区 
欧元区 2月制造业 PMI 初值 49.2；2 月综合 PMI 初值 51.4，创 3个月新

高 

2019-02-22 美国 
美联储发布半年度货币政策报告，数据表明，美国 2018 年 GDP 增幅略微

低于 3% 

2019-02-23 德国 2018 年德国政府财政盈余达 580 亿欧元 

资料来源：东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、SHIBOR2 周
利率上升；本周 3 个月国债收益率下降，1 年期国债收益率、10 年

期国债收益率上升；本周票据贴现利率下降；本周美元兑人民币中间

价下降；本周互联网金融天弘余额宝、汇添富现金宝、广发天天红、

嘉实活期宝收益率下降，华夏财富宝 A 收益率上升 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、

SHIBOR2 周利率上升  

 图 2：本周 3 个月国债收益率下降，1 年期国债收益率、10

年期国债收益率上升（%）  

 

 

 
数据来源：WIND；东兴证券研究所  数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率下降（‰）

 
数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价下降（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融天弘余额宝、汇添富现金宝、广发

天天红、嘉实活期宝收益率下降，华夏财富宝 A收益率上

升（%）  

 
数据来源：WIND；东兴证券研究所 

   

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存上升 

图 6：秦皇岛港煤库存上升   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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