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去杠杆达到目标

宏观事件

1. 第七轮中美经贸高级别磋商取得进展 美国延后对华加征关税。

2. 中国银保监会：银行保险领域的野蛮生长现象得到遏制，结构性去杠杆达到预期目标。

3. 银保监会发布《关于进一步加强金融服务民营企业有关工作的通知》。

4. 证监会答记者问：密切关注场外配资，要求证券公司加强异常交易监控。

今日关注

1. 十三届全国人大常委会第九次会议举行，为即将举行的十三届全国人大二次会议作准

备，至 27 日。

宏观： 昨日银保监会发布《坚决打好防范化解金融风险攻坚战》，其中提到结构性去杠

杆达到预期目标，但降杠杆工作还要进行。银保监会方面表示，目前，银行保险领域的

野蛮生长现象得到遏制，金融风险总体得到有效控制，但面临的形势依然复杂严峻。银

保监会还表示在组织针对票据套利的检查，将采取严格的问责和处罚。对票据套利的检

查一方面有助于继续控制金融风险，另一方面有助于避免金融数据的失真，更有效地反

映实体经济融资需求的真实情况。而在结构性去杠杆达到预期目标的情况下，虽然降杠

杆仍将持续，但是预计节奏将明显放缓，政策上的边际宽松未来将进一步在大类资产中

得到定价，不过在近期连续上涨后，权益市场面临着短期调整的风险。另外昨日银保监

会发布《关于进一步加强金融服务民营企业有关工作的通知》。在此前政府印发《关于

加强金融服务民营企业的若干意见》的背景下，银保监会此次通知指出，抓紧建立“敢

贷、愿贷、能贷”的长效机制。商业银行要于每年年初制定民营企业服务年度目标，在

内部绩效考核机制中提高民营企业融资业务权重，加大正向激励力度；提高不良贷款考

核容忍度。虽然贸易谈判取得重要进展，未来或将刺激外贸增速，但是经济下行压力仍

存，M1 的走弱也预示着地产销售的逐步走弱，为此今年宏观政策仍将继续发力，我们认

为央行今年仍将继续加大对民营企业和小微企业的信贷支持。

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 1月 46400 亿元 ↑ ↑ 短期难以持续高增

社会消费品零售总额同比增速 12 月 8.2% ↑ ↓ 上行空间有限

城镇固定资产投资累计同比增速 12 月 5.9% → ↑ 短期保持平稳

工业增加值同比增速 12 月 5.7% ↑ ↓ 上涨空间有限

进口同比增速（按美元计） 1月 -1.5% ↑ ↓ 上行空间有限

出口同比增速（按美元计） 1月 9.1% ↑ ↓ 短期将回落

M2 同比增速 1月 8.4% ↑ ↑ 上涨空间有限

近 1日 近 1周

1 年期 AAA 和 AA信用利差 2月 25 日 0.38% ↓ ↓ 信用利差出现下跌

SHIBOR 隔夜利率 2月 25 日 2.605% ↑ ↑ 隔夜利率继续上涨

花旗中国经济意外指数 2月 22 日 -0.4 ↑ ↑ 意外指数继续上涨

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 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

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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