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本周要点回顾 

利率改革：存量贷款利率锚定 LPR。12 月底，央行宣布将存量浮动利率贷款的定价基

准转换为 LPR，并要求金融机构在 2020 年 3 月至 8 月间完成定价基准转换工作。商业

性个人住房贷款利率水平在 2020 年将保持不变，2021 年后则随 LPR 调整。其他存量

浮动利率贷款可由借贷双方按市场化原则协商确定具体转换条款。机制调整使 LPR 利

率的变化更全面地传导至实体经济。我们预计，本次调整将利好对大企业和优质客户，

其他企业的利率成本则取决于风险溢价等市场化因素。 

央行如期降准，节前继续关注后续流动性操作。央行宣布于下周一下调金融机构存款准

备率 0.5 个百分点，预计释放 8000 亿资金。此次节前降准符合我们的预期1。由于李克

强总理一周前表示国家将研究采取降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实际利率和

融资成本，市场对此次降准也已经有了较充分的预期，银行间利率已有所下降（图 1）。

央行表示，此次全面降准除了满足春节前现金投放的流动性需求外，也体现了逆周期调

节。我们认为，春节前央行有几率重启 28 天逆回购，并相应调降 28 天逆回购利率

5bp。结合货币政策委员会四季度例会的信号，我们预期央行可能进一步小幅调降公开

市场利率，LPR 利率上半年有下行空间。 

12 月制造业 PMI 向好，四季度生产复苏态势不变。12 月官方制造业 PMI 持稳在 50.2

不变。生产指数和新出口订单有明显回升，产成品库存回落，与我们预计的生产复苏

趋势一致。四季度平均来看，制造业 PMI 较三季度提升了 0.2 个百分点，主要受出口

订单改善拉动，生产指数、就业指标和经营活动预期也有小幅度提升。财新制造业

PMI 虽在 12 月小幅回落，但四季度平均仍较三季度上涨 0.8 至 51.4。我们维持工业增

加值增速未来筑底回弹的预期不变。 

中美贸易协议签署在即，中东地缘政治风波再起。美国总统特朗普周二发推文表示，

他将于 1 月 15 日在白宫与中国高级别代表签署双方第一阶段经贸协议，随后将前往北

京展开第二阶段经贸磋商。数据方面，美国制造业 ISM 指数差于预期，跌至 2009 年中

以来最差水平，引发市场对经济前景的担忧。受美伊冲突影响，美国 10 年期国债下跌

9bp 至 1.79%，原油价格周五跳升超 3%。美元指数大抵持稳，人民币受贸易协议消息

提振小幅走强。 

下周关注 

预计 12 月 CPI 继续上涨，总体再通胀持续。12 月 36 城零售猪肉价格下跌约 7%，禽

肉鸡蛋价格也小幅下滑，而蔬菜价格强势上行。此外，成品油价格上调将拉动非食品

CPI 上涨。总体而言，我们预计 12 月 CPI 继续走高至 4.9%左右，春节前上行压力不

减，但一季度预计见顶。我们预计 PPI 环比上涨，同比降幅缩窄（图 2）。2020 年初经

济企稳有助于 PPI 同比继续改善甚至转正。 

预计社融增速保持稳健。月初政治局会议、中央经济工作会议上对防范化解金融风险措

辞有所缓和；另据财新报道，监管层就资管新规延期展开讨论，种种信号均表明金融监

管政策重点由降杠杆转向稳杠杆。在此背景下，我们预计实体经济信贷增速维持稳健，

而影子银行信贷收缩幅度有所减少，将推动社融增速小幅上行。 

美国劳动力市场预计保持坚挺。市场一致预期显示美国就业市场将继续向好，非农就

业预计维持高增速，而失业率保持在周期低位 3.5%。紧俏的就业市场将推动工资同比

增速维持在 3%以上，支撑消费市场和通胀复苏。  
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图1： 银行间短期利率中枢下移 

 

资料来源： CEIC，建银国际证券 

图 2：预计 PPI环比回升 

 
资料来源： CEIC，建银国际证券 
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表 1：未来一周重要数据、事件日程表 

日期 时间 国家 数据 统计期限 彭博调查预期 建银国际预测 前值 

1 月 6 日 17:30 欧元区 Sentix 投资者信心指数 20 年 1 月 2.6 -- 0.7 

1 月 7 日 -- 中国 外汇储备 19 年 12 月 -- -- $3095.59b 

1 月 7 日 23:00 美国 ISM 非制造业 PMI 指数 19 年 12 月 54.5 -- 53.9 

1 月 9 日 09:30 中国 PPI 同比 19 年 12 月 -0.4% -0.5% -1.4% 

1 月 9 日 09:30 中国 CPI 同比 19 年 12 月 4.7% 4.9% 4.5% 

1 月 10-15 日 -- 中国 社融（人民币） 19 年 12 月 -- 1600b 1754.7b 

1 月 10-15 日 -- 中国 新增人民币贷款 19 年 12 月 1250b 1150b 1388.1b 

1 月 10-15 日 -- 中国 M2 同比 19 年 12 月 8.4% 8.2% 8.2% 

1 月 10 日 21:30 美国 新增非农就业人数 19 年 12 月 162k -- 266k 

1 月 10 日 21:30 美国 失业率 19 年 12 月 3.5% -- 3.5% 

 

日期 时间 国家 全球央行发言人日程、重要事件 

1 月 9 日 21:00 美国  美联储 Clarida（投票成员）在纽约发表讲话 

1 月 10 日 00:30 美国/英国  美联储 Williams（投票成员）在英国央行发表讲话 

1 月 10 日 02:20 美国  美联储 Evans（投票成员）参加由 Milwaukee Business Journal 主办的经济预测讨论会 

1 月 10 日 03:00 美国  美联储 Bullard（投票成员）在威斯康星州银行家协会年度经济预测午餐会上讲话 

资料来源：彭博，路透，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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