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相关研究：  

经济周期底部的波动 

——宏观经济观察 017 

2020-01-20 

中国通胀压力阶段性改善 

——宏观经济观察 016 

2020-01-13 

全球经济收敛还是分化？ 

——宏观经济观察 014 

2019-12-23 

全球贸易逆转，流动性收紧 

——宏观经济观察 013 

2019-12-16 

国内“保稳定”，关注流动性 

——宏观经济观察 012 

2019-12-09 

第一场雪后，待跌入冬季 

——宏观经济观察 011 

2019-12-02 

夕阳无限好 

警惕疫情超预期影响 

宏观事件 

1. 政策：中国科研团队：最新研发的新型冠状病毒的疫苗已经开始动物试验。 

2. 风险：钟南山领衔的新论文预印稿发表，提到新冠肺炎潜伏期最长可达 24 天。 

3. 对外：富时罗素：原定于今年 3 月的第三批次的 A 股纳入扩容将如期进行。 

4. 外部：美联储戴利：通胀率略高于目标水平“远好于”略低于目标水平。 

5. 外部：美国总统特朗普：预计新冠肺炎疫情危机将在四月消除。 

宏观数据 

1. 货币：2 月 10 日人民银行开展 9000 亿元逆回购操作，利率持平上次。 

2. 财政：财政部：1 月专项债已发行 7148 亿，占提前下达额度 55.4%。 

3. 通胀：中国 1 月 CPI 同比上涨 5.4%，1 月 PPI 同比增长 0.1%。 

4. 财政：2019 年个人所得税下降 25.1%，企业所得税增长 5.6%。 

5. 外部：利比亚央行数据显示，利比亚 1 月石油收入降至零。 

今日关注 

1. 中国 1 月金融数据。2. 美联储主席国会证词。 

宏观：市场继续乐观定价疫情影响的短期性。昨日全球股市继续上涨，A 股延续反弹、

美股创新高。央行继续逆回购对冲流动性到期，财政部 1月专项债发行达提前额度的 55.4%。

市场利率持续回落，流动性宽松的影响开始在市场层面体现，后期需要关注在防疫情况下

向实体的传导。在春节和疫情影响下 1 月 CPI 上涨 5.4%，1 月 PPI 同比增速 0.1%，随着

翘尾因素的回落，以及经济负面冲击下需求放缓，增强了未来通胀回落的预期，实际利率

有回落的基础。当前市场对于疫情短期冲击定价较为乐观，但从病毒的最长潜伏期 24 天，

以及陆续开启的复工来看，短期的乐观定价依然是左侧流动性定价的反弹阶段，利率品存

在交易价值，关注 4 月前疫情的反复风险。 

策略：经济增长环比回落，通胀预期回升 

风险点：预期转变过程中的流动性风险 
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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 12 月 21000 亿元 ↑ ↓ 实体信用结构改善 

M2 12 月 8.7% ↑ ↑ 企业贷款改善 

社会消费品零售 12 月 8.0% → ↑ 消费表现平稳 

固定资产投资 12 月 5.4% ↑ → 投资阶段性持稳 

工业增加值 12 月 6.9% ↑ ↑ 生产活动继续改善 

进口（按美元计） 12 月 16.3% ↑ ↑ 延续改善 

出口（按美元计） 12 月 7.6% ↑ ↑ 单月强劲改善 

   近 1 日 近 1 周  

(1Y)AA-AAA 信用利差 2 月 10 日 0.19% → ↑ 利差低位稳定 

SHIBOR 隔夜 2 月 10 日 1.652% ↓ ↓ 隔夜利率回落 

中国经济意外指数 2 月 10 日 63.5 ↑ ↑ 意外指数改善 

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： 股票指数创业板指强于上证综指（%） 

 

 

 
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： 大类商品农副产品强于非金属建材（%）  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： 股市↑>债市↑>商品↓（2004.1.5=100）  图 6： 权益商品比价（↑） 

 

 

 
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： 权益债券比价（↑）  图 8： 债券商品比价（↑） 

 

 

 
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： 上游变化跟踪（铝价强于日均耗煤，%）  图 10： 中游变化跟踪（化纤价格强于钢价，%） 

 

 

 

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： 下游地产成交变化（一线强于二线，%）  图 12： 下游变化周度跟踪（%） 

 

 

 
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： 物价变化跟踪（猪肉批发价变动 5.17 %）  图 14： 运输费变化跟踪（%） 

 

 

 

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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