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相关研究：  

中国 12 月信用结构改善，关注 1

月流动性应对 

——周期末端观察（六） 

2020-01-17 

开年首季问大势（一） 

——弱美元形成的条件、影响和应

对 

2020-01-13 

开年首季问大势（总论） 

——定位·重塑·周期 

2020-01-10 

户籍制度改革推进，生产力要素改

善——周期末端观察（五） 

2019-12-26 

年末流动性分析和 2020 年货币政

策展望——周期末端观察（四） 

2019-12-19 

美联储按兵不动，等待年末测试 

——周期末端观察（三） 

2019-12-12 

 

 

周期尾端风险事件的宏观应对 

——周期末端观察（七） 

事件 

武汉市疫情防控指挥部 1 号通告：自 2020 年 1 月 23 日 10 时起，全市城市公交、地铁、

轮渡、长途客运暂停运营；无特殊原因，市民不要离开武汉，机场、火车站离汉通道暂时

关闭。恢复时间另行通告。 

点评 

周期尾端风险事件频发，对于逆周期政策．．．．．形成推力。中国盈利周期从 2017 年下半年开始

见顶，并于 2018 年随着金融供给侧改革和中美贸易冲突的催化而加速回落。时至今日，

我们注意到 2019 年的宏观杠杆率在政策于 2018 年中开始调整之后逐渐回升，2019 年 12

月对于“稳杠杆”的政策微调以及对于“逆周期”的加强，我们认为政策维度构筑底部的

力道在加强。宏观周期当前处在尾部区域，本次风险事件对于宏观经济而言，消费、娱乐、

运输行业将受到较大影响，且对于春节后气候回暖条件下的生产活动也将带来一定程度

的抑制，关注风险事件对于逆周期政策带来的“点火”效果。 

风险事件料催化经济结构．．．．进一步转变。从 2018 年 10 月开始的非洲猪瘟，加速了养殖的规

模化，到 2019 年 3 月开始的草地贪夜蛾，加大了粮食安全和农业科技的推进，到 2019 年

12 月开始的武汉肺炎，增加了对于食品安全和消费习惯的进一步转变条件。尽管宏观政

策加强了“逆周期”，但是我们认为风险事件除了带来经济增长压力的短期提升、供给受

限条件下价格的短期回升压力之外，对于供给侧改革存在正面的推动作用，使得生产端的

供给侧重心转向消费端，从而实现产业链利润的再次分配。中期内板块配置关注下游消费

强于上游生产，以及生产领域为下游配套的生产（类似于能源领域 IMO 新规推动的配套

装备）强于上游原材料生产的结构性对冲。 

TMLF 到期，关注央行续作情况。对于货币政策，今日将有约 2500 亿 TMLF 到期，虽然

此前央行在 6 日降准之后，仅通过超量逆回购补充节日期间的流动性需求，但市场连续两

个月落空了 LPR 利率调降的期待，本次流动性是否会发生投放规模和投放价格的变化，

成为观察央行在一季度通胀压力、阶段性风险事件带来的增长压力、以及财政债提前发行

的叠加之下货币政策基调的良好窗口。“灵活”的货币政策从 1 月开始中性偏宽还是延至

节后实际经济压力体现之时。 

经济周期仍处于待回升的前夜，疫情等风险事件既是危也是机．．．．．．。作为对冲，我们预计逆周

期在“紧日子”时期依然有所增大，新旧改的大规模推进、农地出租活动上升、货币政策

的宽松也将适时推出。积极的角度来看，从 2003 年城镇化快速推进时期的非典（始于一

个圈）到 2020 年实现百年目标时期的新病毒（始于大武汉），民族的腾飞总要面临考验，
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从对外中缅外交的突破到对内新土地法的实施，到未来风险事件下食品消费、医药卫生等

领域的“供给侧”加强，结构转变在“加强逆周期”的过程中继续推进。短期关注春节期

间风险事件的演绎，阶段性继续关注利率品的交易机会，降低权益、商品的配置。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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