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宏观经济观察 015：中国通胀压力阶段性改善 

一周宏观动态 

中国 12 月通胀没有进一步抬升。在多种因素（加大养殖、加大进口等）的配合之下，12

月的猪肉价格出现了回落，从而缓和了高企的 CPI 没有进一步快速上升。但是春季依然

是农作物值得关注的季节，在飞蛾仍有极大可能卷土重来的情况下，叠加未来中东事件的

继续发酵可能，我们认为在国内周期筑底的阶段（央行 6 日开启了今年的降准）通胀将成

为市场关注的焦点因素。 

美国 12 月非农增速进一步回落。在美联储的持续宽松作用下，我们注意到美国的信用市

场开始企稳，并没有出现加速回落的风险。但是美国的实体经济下行仍在继续，目前仍处

在库存周期的下行阶段，对于经济增长形成拖累。12 月失业率虽维持在低位，但是非农

就业总和增速进一步放缓至前低的 1.4%，显示出实体压力依然受到较大影响。 

关注乐观定价落地之后的市场。中东火药桶点燃，但是短期并没有进一步的发酵（等待）；

中美贸易第一阶段协议正待签署，市场等待事件的落地（等待）。落地市场的市场在充分

反馈了相对乐观的预期之余，存在着调整的风险。 

全球宏观定位 

定位：全球经济仍处在底部。12 月 PMI 的下行调整，以及中国央行的降息降准，显示出

全球经济仍未有效走出底部区间。在此期间，仍需重点关注通胀端的交易；增长端未来关

注市场预期的乐观和真实经济的疲弱之间收敛的交易机会。 

周期：（一）库存周期。美国库存延续下行，非美库存仍在低位，全球风险偏好的改善提

振预期的库存周期到达“极端”乐观区间，回落风险延续。（二）产能周期。中美期限利

差均向走出扁平化挣扎，在周期等待启动——无论是经济内生需求，还是财政逆周期的需

求——向上的可持续性较低的环境下，产能周期下行的风险仍未解除。 

宏观策略 

中期维持周期准备向上的宏观交易策略，配置来源于当前尾部阶段下行提供的空间（风险

资产强于避险资产）；当前短期交易仍关注市场风险偏好改善提供的“泡沫化”空间，观

望或尝试空单。 

风险点：底部风险释放低于预期，导致宏观预期修正低于预期 
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一周宏观数据与展望 

 中国：CPI 涨幅稳定 PPI 降幅收窄 

来源：统计局 

国家统计局今天发布了 2019 年 12 月份全国 CPI（居民消费价格指数）和 PPI（工业生产者

出厂价格指数）数据。对此，国家统计局城市司高级统计师沈赟进行了解读。 

一、CPI 环比由涨转平，同比涨幅与上月相同 

从环比看，CPI 由上月上涨 0.4%转为持平。其中，食品价格由上月上涨 1.8%转为下降 0.4%，

影响 CPI 下降约 0.08 个百分点。食品中，随着生猪生产出现积极变化，中央和地方储备猪

肉陆续投放，进口量有所增加，猪肉供给紧张状况进一步缓解，价格由上月上涨 3.8%转为

下降 5.6%，影响 CPI 下降约 0.27 个百分点。在猪肉价格下降的影响下，牛肉和羊肉价格涨

幅分别由 2.8%和 1.3%回落至 0.1%和 0.2%，鸡肉和鸭肉价格分别由上涨 4.3%和 3.6%转为下

降 4.9%和 1.9%。鸡蛋供应充足，价格下降 5.5%，降幅扩大 4.8 个百分点。受冷空气及大范

围降雪影响，鲜菜、鲜果生产和储运成本增加，价格分别上涨 10.6%和 0.6%。非食品中，受

调价影响，液化石油气价格上涨 4.0%，汽油和柴油价格均上涨 1.4%。 

从同比看，CPI 上涨 4.5%，涨幅与上月相同。其中，食品价格上涨 17.4%，涨幅回落 1.7 个

百分点，影响 CPI 上涨约 3.43 个百分点。食品中，鲜果价格下降 8.0%，降幅扩大 1.2 个百

分点。猪肉价格上涨 97.0%，涨幅回落 13.2 个百分点。牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉和鸡蛋价格

涨幅在 7.3%—20.4%之间，均有不同程度回落。鲜菜价格上涨 10.8%，涨幅有所扩大。非食

品中，医疗保健、教育文化和娱乐、衣着价格分别上涨 2.1%、1.8%和 0.8%，交通和通信价

格下降 0.7%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.4%，涨幅与上月相同。 

二、PPI 环比由降转平，同比降幅收窄 

从环比看，PPI 由上月下降 0.1%转为持平。其中，生产资料价格由上月下降 0.2%转为持平；

生活资料价格由上涨0.3%转为下降0.2%。主要行业中，涨幅扩大的有石油和天然气开采业，

上涨 3.8%，比上月扩大 3.7 个百分点；燃气生产和供应业，上涨 2.2%，扩大 1.1 个百分点。

由降转涨的有石油、煤炭及其他燃料加工业，上涨 0.7%；黑色金属冶炼和压延加工业，上

涨 0.4%。非金属矿物制品业上涨 0.7%，涨幅回落 0.1 个百分点。农副食品加工业由涨转降，

下降 0.5%。煤炭开采和洗选业下降 0.8%，降幅扩大 0.3 个百分点。 

从同比看，PPI 下降 0.5%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点。其中，生产资料价格下降 1.2%，

降幅收窄 1.3 个百分点；生活资料价格上涨 1.3%，涨幅回落 0.3 个百分点。主要行业中，涨

幅扩大的有黑色金属矿采选业，上涨 8.8%，比上月扩大 0.5 个百分点；有色金属冶炼和压延

评论：12 月通胀环比增幅趋

缓，但仍需要关注今年一季度

的通胀情况。 

评论：12 月 PPI 阶段性企稳，

但是在企业加杠杆信心仍不足

的情况下，我们认为价格仍存

在反复。 
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加工业，上涨 1.1%，扩大 0.6 个百分点。降幅收窄的有化学原料和化学制品制造业，下降

5.4%，收窄 1.0 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 1.8%，收窄 8.1 个百分点；

黑色金属冶炼和压延加工业，下降 0.7%，收窄 4.6 个百分点。石油和天然气开采业由降转

涨，上涨 5.8%。煤炭开采和洗选业下降 3.6%，降幅扩大 0.8 个百分点。 

图 1： 剪刀差对比  图 2： PPI 和企业杠杆 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 美国：非农不及预期 

美国劳工部公布非农业就业数据，美国 12 月非农就业人口增加 14.5 万人，预期 16 万人，

11 月为 26.6 万人。 

美国 12 月失业率 3.5%，预期 3.5%，前值 3.5%。 

美国 12 月私营部门就业人口变动 13.9 万人，预期 15.3 万人，前值 25.4 万人。 

美国 12 月平均每周工时 34.3 小时，预期 34.4 小时，前值由 34.4 小时 修正为 34.3

小时。 

美国 12 月制造业就业人口变动 -1.2 万人，预期 0.5 万人，前值 5.4 万人。 

美国 12 月非农就业人口变动 14.5 万人，预期 16 万人，前值 26.6 万人。 

美国 12 月平均每小时工资同比 2.9%，预期 3.1%，前值 3.1%。 

美国 12 月平均每小时工资环比 0.1%，预期 0.3%，前值 0.2%。 

美国 12 月劳动力参与率 63.2%，前值 63.2%。 

市场评论：美国 12 月非农就业人口增加 14.5 万人，低于预期值 16.0 万，表明美国 12 月就

业增长放缓幅度大于预期，但就业增长速度仍足以维持史上最长的经济扩张，尽管制造业

因贸易争端而进一步下滑。报告还显示失业率维持在 3.5%不变，符合预期；平均每小时薪
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评论：12 月美国非农增量低于

预期，且从总量的角度而言，

同比增速进一步放缓至关键位

置。 
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资增速同比增长 2.9%，低于预期值 3.1%。但整体而言，这份报告可能不会改变美联储对经

济和货币政策都处于“良好状态”的评估。 

前美联储理事克罗兹纳（Randall Kroszner）表示，在经历了十多年的就业增长后，就业增速

放缓是很自然的。薪资数据向市场表明美联储将继续观望。美国当前处于相当充分的就业

状态。 

 

图 3： 新增非农低于预期（万人）  图 4： 非农就业增速和失业率对比 

 

 

 
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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一周宏观事件与展望 

 中国：中美将于下周签署第一阶段经贸协议 

来源：商务部，外交部 

一、应莫桑比克共和国总统纽西邀请，国家主席习近平特使、全国人大常委会副委员长蔡达

峰将赴莫桑比克首都马普托出席于 1 月 15 日举行的纽西总统就职仪式。 

二、经双方商定，外交部副部长乐玉成将于 1 月 14 日同日本外务事务次官秋叶刚男在西安

举行第十五轮中日战略对话。双方将就双边关系和共同关心的国际和地区问题深入交换意

见。 

中日战略对话是两国外交部门进行高级别战略沟通的重要渠道。当前中日关系总体保持改

善发展势头，中方希望双方通过此轮对话进一步凝聚共识、增进互信，为顺利实施双边重大

政治议程、推动两国关系更好发展创造有利条件。 

问：刘鹤副总理将赴华盛顿签署中美第一阶段经贸协议。能否介绍中方代表团成员？具体

是哪天签署协议？ 

答：昨天商务部新闻发言人在记者会上已经回答了有关问题，我没有进一步的信息可以提

供。 

问：关于中美签署第一阶段经贸协议的问题，我记得上次中美元首阿根廷会晤后，中方举行

了中外记者吹风会，王毅国务委员兼外长向媒体介绍了情况。请问此次刘鹤副总理访美是

否也有此类媒体安排？ 

答：你应该注意到，昨天商务部发布的消息中有一句话“双方团队正在就协议签署的具体

安排密切沟通”。我想具体安排包括方方面面，也包括媒体方面的安排。如果有这方面的信

息，我们会及时通知大家。 

问：关于第十五轮中日战略对话，请问时间、地点的选择是否有特殊意义？双方会不会谈到

中日第五份政治文件？ 

答：关于你提到第五份政治文件的问题，目前我没有可以提供的信息。 

关于第十五轮中日战略对话的时间、地点，我理解这是经双方商定作出的安排。 

 

 美国：伊朗此时承认误击，一定程度能缓解地区紧张局势 

来源：红星新闻   

评论：近期市场的不那么悲观，

也有对于中美之间接近达成阶

段性协议进行定价。 
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据央视新闻报道，11 日，来自伊朗国家电视台的消息称，伊朗军方承认由于人为操作失误，

“无意”中击落乌克兰航空公司的一架波音 737 客机。 

伊朗承认“非故意”击落民航，鲁哈尼下令采取一切措施补偿 

据伊朗迈赫尔通讯社 11 日报道，在乌克兰航空客机坠毁后，伊朗武装部队参谋部立即成立

了一支独立于民航组织的调查小组。 

该小组经调查认为：目前中东敏感又危急的状况下，乌克兰航空的 752 号航班从伊玛目霍

梅尼机场起飞，在改变方向的时候，其形态“完全类似于在接近伊斯兰革命卫队敏感战略中

心的敌对目标”。在这种情况下，由于人为的失误，该客机无意中成为了目标，进而导致了

可怕的坠毁以及 176 名无辜平民的死亡。 

伊朗总统鲁哈尼随后也发布声明称，“伊朗对这一灾难性的错误深感抱歉，我代表伊朗伊斯

兰共和国向受害者家属表示最深切的哀悼，并指示所有有关机构，采取一切必要措施，来赔

偿遇难者家属，并对他们表示同情。我也对其他相关国家的受害者家庭及政府表示深切哀

悼和同情。” 

他同时表示，将进一步调查以查明这场悲剧的所有原因和根源，并对这一“不可原谅的错

误”的肇事者进行起诉。此外，伊朗必须采取必要的安排和措施来解决伊朗国防系统的弱

点，以确保这种灾难不会再发生。 

此前伊朗民航组织曾表示，伊朗从 10 日开始解码坠毁客机的“黑匣子”，如果不成功，伊朗

愿意接受来自俄罗斯、加拿大、法国和乌克兰的协助。今日，伊朗民航组织事故应对办公室

主任哈桑·雷扎伊法尔表示，将把“黑匣子”送到法国解码：“坠毁飞机是波音公司的新一

代先进飞机，伊朗没有下载该飞机‘黑匣子’信息的技术。我们向乌克兰、瑞典、英国、加

拿大、美国发出请求下载‘黑匣子’的信息，最终决定送到法国解码。” 

承认误击时刻微妙，一定程度能缓解地区紧张局势 

作为空难中的关键“证人”，“黑匣子”能清晰地纪录下事故发生的关键原因，在最终解码结

果出台之前，人们不禁要问，此前伊朗一直坚决否认击落客机，为何又突然承认误击了航

班？ 

据伊朗半官方法尔斯通讯社的报道：伊朗领袖哈梅内伊和总统鲁哈尼，是直到 10 日早上才

得知误击一事，此前军方一直瞒报。在 11 日伊朗发出的承认“误击”的声明中专门提到，

“伊斯兰革命卫队相关官员将前往伊朗伊斯兰共和国广播电视台（IRIB）向全国做出详细

说明”，这也指向了革命卫队击落客机后未立即上报的可能性。 

评论：阶段性的缓和并不意味

着中东局势的转变，我们依然

认为中东的导火索已经点燃。 
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而根据央视新闻消息，伊朗军方承认意外击落乌克兰客机后，伊朗伊斯兰议会改革派议员

穆罕默德·雷扎·塔贝什在接受伊朗媒体采访时，批评伊朗当局在第一时间试图“隐藏”真

相，称这是不可原谅的，其影响比导弹更坏。 

那么，中东原本剑拔弩张的局势，在伊朗态度大幅转变之后，又会走向何方？对此，红星新

闻采访了中国察哈尔学会高级研究员王冲，对伊朗此时的这一表态进行分析。 

在王冲看来，伊朗此时承认误击，在一定程度上或能“缓解”目前中东地区的紧张局势。他

告诉红星新闻记者：“伊朗在道歉中也表明了悔恨之意，这对目前的紧张局势反而能起到一

种缓解作用。因为悲剧发生当前，各方又在对伊朗施压，军事方面的措施都不会被迅速提及

且放在首位。与此同时，伊朗在面对自己的失误时，从道义上来说，也无法再继续强调自己

的军事打击能力，从而减少对其他国家平民造成伤害的可能性。” 
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一周交易日历 

关注中国 12 月经济数据，美国消费数据 

表格 1：一周交易日历 

日期 时间 地区 数据名称 周期 前值 预期值 货币/财政动态 

13-Jan 17:30 英国 

11 月工业产出(环比) 月 0.1% 0.0% 中美第一阶段经贸协议 / 20:40 

美联储博斯蒂克讲话 / 23:00 美

联储罗森格伦讲话  
11 月商品贸易帐(亿英镑) 月 -144.9  -117.0  

14-Jan 

7:50 日本 11 月季调后经常帐(十亿日元) 月 1732.2 - 欧盟朱洛娃讲话 / 16:30 欧洲央

行默施讲话 / 22:00 美联储威廉

姆斯讲话 

10:30 中国 12 月贸易帐(十亿美元) 月 38.73 45.25 

21:30 美国 12 月未季调核心 CPI(同比) 月 2.3% 2.3% 

15-Jan 

15:45 法国 12 月 CPI 终值(同比) 月 1.4% 1.3% 

普京国情咨文 / 欧佩克月报 / 

2:00 美联储乔治讲话 / 8:30 日

本央行黑田东彦讲话 / 16:40 英

国央行桑德斯讲话 

17:00 德国 2019 年全年 GDP 年 1.5% 0.6% 

17:30 英国 12 月核心 CPI(同比) 月 1.7% 1.7% 

18:00 欧元区 
11 月工业产出(环比) 月 -0.5% 0.4% 

11 月季调后贸易帐(亿欧元) 月 245 - 

21:30 美国 
1 月纽约联储制造业指数 月 3.5 4 

12 月核心 PPI(同比) 月 1.3% 1.3% 

16-Jan 

7:50 日本 
12 月国内企业商品物价指数(同比) 月 0.1% 0.9% 0:00 美联储哈克讲话 / 1:00 美

联储卡普兰讲话 / 3:00 美联储

经济状况褐皮书 / 9:30 中国 70

个大中城市住宅销售价格月报 / 

19:00 土耳其央行利率决议 / 

19:30 欧洲央行会议纪要 

11 月核心机械订单(同比) 月 -6.1% -5.3% 

15:00 德国 12 月调和 CPI 终值(同比) 月 1.5% 1.5% 

21:30 
美国 

12 月零售销售(环比) 月 0.2% 0.3% 

首申失业金人数(万人) 周 21.4 - 

23:00 1 月 NAHB 房价指数 月 76 74 

17-Jan 

5:00 美国 11 月国际资本净流入(亿美元) 月 -483 - 

9:00 韩国央行利率决议 / 22:00 

美联储哈克讲话 

9:30 

中国 

12 月规上工企利润(同比) 月 5.4% - 

10:00 

12 月规上工业增加值(同比) 月 6.2% 5.9% 

四季度实际 GDP(同比) 季 6.0% 6.0% 

12 月城镇固定资产投资(累计同比) 年 5.2% 5.2% 

12 月社会消费品零售总额(累计同比) 月 8.0% 7.8% 

17:00 欧元区 11 月季调后经常帐(十亿欧元) 月 32.431 - 

17:30 英国 12 月季调后零售销售(环比) 月 -0.6% - 

18:00 欧元区 12 月核心 CPI 终值(同比) 月 1.3% - 

21:30 

美国 

12 月新屋开工(万户) 月 136.5 138 

12 月营建许可(万户) 月 148.2 146.9 

22:15 12 月工业产出(环比) 月 1.1% 0.0% 

23:00 1 月密歇根大学消费者信心指数初值 月 99.3 99.2 

资料来源：FX168 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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