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● 导 读 ● 
 
1、中央经济工作年度会议； 
 
2、世界经济跟踪指数——分地区/经济

体年度动态： 
亚欧大陆： 

东亚（亚洲东部）、南亚（亚洲南部）、 
中线（里海黑海-中巴经济走廊）、 
中亚及蒙古、东欧； 

西亚北非、非洲大陆； 
拉美加勒比； 
 
3、倍特期货研究； 

金融市场观澜。 

 

【宏观评论】              倍特期货研究及金融市场观澜：利率经济与市场均衡的客观历史  
1、倍特期货研究——中国金融经济周期均衡晴雨表：市场利率、经济预期、商品股市风险意愿周期。（相同图表参见第 3-9 页） 

中国金融/经济周期晴雨表：市场利率、经济预期均衡、商品股市风险意愿周期
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数据研究：倍特期货东篱
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2、倍特期货研究——中国实际官方基准利率、股市与实际官方基准利率相关性、股市相对实际基准利率的高估或低估程度。 
在金融、经济及金融市场的偏离和均衡的长期历史中，无论经济学金融学基本原理还是长期历史实际，往往并非人们想当然，我们在

此处呈现中国金融、经济、市场的客观历史事实之同时，也呼应中国央行行长易纲在《求是》文章中所言：“未来几年，还能够继续保持
正常货币政策的主要经济体，将成为全球经济的亮点和市场所羡慕的地方。” 

此处有必要指出：继 1993-1995 年中国实际官方基准利率长达三年负值之后，2015-2019 年中国负利率已经长达四年多，这显然不正
常，更不用说其在经济金融理论上的负面扭曲作用。当 1996 年出现中国实际的官方基准利率转正并走升之后，中国股市也展开了历史上唯
一的一轮可达到五年的牛市周期。 

【倍特期货研究】历史：中国基准利率周期、股市与实际官方基准利率相关性
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数据：央行、金融市场   研究：倍特期货东篱
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中国股市上证综合指数实际(左)
上证指数长期累积均值趋势线
实际官方基准利率曲线
0线【右轴 以下各项同】
1年相关系数：上证与实际官方基准利率
3年相关系数：上证与实际官方基准利率
7年相关系数：上证与实际官方基准利率
15年相关系数：上证与实际官方基准利率
20年相关系数：上证与实际官方基准利率
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宏观环境：中 国—货币政策稳定 
《求是》杂志刊发中国人民银行行长易纲文章：《坚守币值稳定目标 实施稳健货币政策》  

未来几年，还能够继续保持正常货币政策的主要经济体，将成为全球经济的亮点和市
场所羡慕的地方。中国经济增速仍处于合理区间，通货膨胀整体上也保持在较温和水平，
加之我们有社会主义市场经济的制度优势，应尽量长时间保持正常的货币政策。即使世界
主要经济体的货币政策向零利率方向趋近，我们也应坚持稳中求进、精准发力，不搞竞争
性的零利率或量化宽松政策，始终坚守好货币政策维护币值稳定和保护最广大人民群众福
祉的初心使命。 
政策环境：李克强主持召开国务院会议：部署推动进一步降低小微企业综合融资成本 

通过《外商投资法实施条例（草案）》   实化促进和保护外商投资的措施 
国新办就《中共中央、国务院关于推进贸易高质量发展的指导意见》有关情况举行发布会 
国务院新闻办就中美经贸磋商有关进展情况举行新闻发布会 
商务部：将制定行动计划 推进贸易高质量发展 
新闻联播：【走基层看“六稳”】稳外贸持续发力 高质量发展底气足 
【五部门】修订重大技术装备进口税收政策       【自然资源部】海洋经济运行总体平稳 
【山东】财政创新机制  积极作为助推实体经济发展     【河南】今年粮食总产再创新高 
【四川】十条措施缓解民营企业融资难；启动金融科技应用试点。  
【四川】334 宗矿业权退出自然保护区【河北】冰雪装备全产业链初步建成 助推实体经济 
市场环境：财政部《关于进一步明确国有金融企业增资扩股股权管理有关问题的通知》 
中国央行与世行在京共同主办全球储备管理高峰论坛。12 月 8-10 日，中国人民银行与世行 
在北京共同主办全球储备管理高峰论坛。来自全球 40 多家央行、国际组织、学术和金融机 
构 100 余位高级代表参会。【注：这场最初计划在成都召开的会议，换成了中日韩首脑会议。】 

■ 系统总揽  

做空美国： 
20191211 新闻联播：世贸组织上诉机构停摆，美国的阻挠引发多方不满； 

世贸组织总干事：努力寻找解决办法（还是可以裁定争议）。 
20191209 美国《华盛顿邮报》爆内部文件，指出十八年来美政府隐瞒阿富汗战争实情。 
2019 年 12 月 2 日中国外交部发言人华春莹主持例行记者会宣布： 

中国政府决定自即日起暂停审批美军舰机赴港休整的申请，同时对“美国国家民主基
金会”、“美国国际事务民主协会”、“美国国际共和研究所”、“人权观察”、“自由之家”等
在香港修例风波中表现恶劣的非政府组织实施制裁。 

中国金融市场系统性风险动态评级：                   更 新 时 间 
极低 ←  低  ← 中性 → 高 →  极高              2018/09/25 

亚洲金融市场系统性风险动态评级：    
极低←低→中性（1）（3）→ 高（2）→ 极高         2019/05/26 

全球金融市场系统性风险动态评级：                   
极低  ← 低 ←中性（新兴）→高（西方）→ 极高    2019/05/26  
 

“新全球化”宏观——“一带一路”战略促进共同发展 
政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通 

【政策沟通】首届中非农业合作论坛在三亚召开。 

 

【贸易畅通】【非洲】近 20年来中非农产品贸易额年均增长 14% 
【印度孟买】中国-印度贸易博览会助力中印经贸合作 

【民心相通】 
【阿富汗】媒体：“一带一路”助力阿富汗美好未来 
【毛里求斯】“中国-毛里求斯中医药中心”开张  助力中医药文化传播 
孔子学院十五年：全球“汉语热”带来机遇与挑战 
2019 年国际中文教育大会在长沙开幕     又有 8 个国家首次设立孔子学院 

一带一路实务        商品宏观、  股市微观、  债市信贷利率定价扩维、 
【地方/投资/金融/物流】  人民币内涵（价及量）绝对服从战略和广域实体经济。 
【项目/品种/企业/行业】 
 
【南非】第二届中资企业就业招聘会在南非约堡市举行 

【菲律宾】中国对菲直接投资的企业数量和投资规模逐年增长 

【印尼、煤炭】中企在海外投建的最大燃煤电厂投产 

【中巴经济走廊】拉合尔轨道交通橙线项目建设完成 
【肯尼亚】习近平主席特使将出席肯尼亚内马铁路一期货运通车仪式 

【甘肃】甘肃全力打造“一带一路”文化制高点 

【河南】郑州盾构走进法国 助力巴黎地铁建设 

【四川】成都“一带一路”国际多式联运综合试验区总体方案发布 
德意志银行：“一带一路”倡议带动多领域合作发展 未来可期 

 

 

【埃及】更多埃及主要商业银行开通人民币业务 

【罗马尼亚】参议长：欢迎更多中国企业来罗投资兴业 

【澳大利亚】中企投资澳大利亚风电项目首批风机并网发电 

宏观环境：世 界—艰难但总要朝向发展经济、当今面临百年未有之大变局 
中国发起的全球能源互联网积极应对气候变化。 
首届中非农业合作论坛在三亚召开。2019 年 12 月 9日，由中国农业农村部与海南省人民
政府共同主办的首届中非农业合作论坛在三亚召开，来自中国和 39 个非洲国家以及 9 个
国际组织的 500 余名代表参会。中国农业农村部部长韩长赋在论坛上发表主旨演讲指出，
中国愿与非洲各国一道，共同落实习近平主席与非洲国家领导人在中非合作论坛北京峰会
期间确定的“八大行动”涉农成果，全面深化中非农业合作，为构建更加紧密的中非命运
共同体作出更大贡献。海南省省长沈晓明出席论坛并致辞。 

韩长赋指出，长期以来，中非全方位、多领域、深层次农业合作取得丰硕成果。2000
年至 2018 年，中非农产品贸易额由 6.5 亿美元增长到 69.2 亿美元，年均增长 14%。截至
2018 年底，中国企业在非洲投资存量 150 多亿元人民币，投资 500 万元人民币以上的农
业项目有 115 个，遍布非洲 2/3 以上国家。中国与非洲 12 个国家的农业科研机构进行合
作，在 19 个非洲国家建成农业技术示范中心，每年为非洲培训近万人次。在非洲 10个国
家实施农业南南合作项目，开展 300 多项农业技术试验示范活动，推广了一大批先进适用
技术和装备。 

韩长赋强调，新时代，中非农业合作前景更加广阔，在保障粮食安全、加强贫困治理、
推进农业科技创新和农业现代化、提高发展中国家全球粮农治理话语权等方面合作潜力巨
大。中国愿积极分享粮食生产方面的经验做法，把提高非洲粮食综合生产能力作为中非农
业合作的重点领域，支持非洲在 2030 年前基本实现粮食安全。他倡议，中国与非洲各国
积极对接农业发展战略规划，完善农业合作机制，深化农业科技交流，扩大农业经贸往来，
强化多边农业合作。未来 3年，将在华举办多种形式的培训班，为非洲再培养 1万名农业
人才，10年内推动中非农产品贸易额突破 100 亿美元。 

论坛通过《中非农业合作三亚宣言》，进一步凝聚中非农业合作共识。中国农业农村
部与非洲联盟委员会、非洲绿色革命联盟等签署了合作谅解备忘录。相关政府部门、国际
组织、科研单位和企业签署了 11项务实合作协议。 
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关联还不强的“中国式泰德价差指标”、商品利率周期正相关、股市摇摆(原始版)
题注2019-08-20：

通过2007年(中国经济和金融市场系统“扩

张巅峰”)以来的历史数据客观展示，尽管

基本经济金融均衡原则难以改变，但是似

乎大致从2019年起，金融市场系统风格有

所转变，由于这需要较长时间观察，我们

还无法得出任何结论：这是否是历史性的

规律变化以及其对金融市场的意义何在。
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正面意义的“中国式泰德忧虑”周期、商品股市与利率正相关及结构交替(升阶版)
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中国市场利率周期、商品股市与利率周期正相关及其结构均衡的交替差异(简化版)
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中国金融/经济周期晴雨表：市场利率、经济预期均衡、商品股市风险意愿周期

0.90

1.00
1.10

1.20
1.30

1.40

1.50
1.60

1.70

1.80
1.90

2.00
2.10

2.20

2.30
2.40

2.50

2.60
2.70

2.80
2.90

3.00

3.10
3.20

3.30

3.40
3.50

3.60
3.70

3.80

2 0
0 7
/ 0
6 /
2 9

2 0
0 7
/ 0
9 /
2 1

2 0
0 7
/ 1
2 /
1 4

2 0
0 8
/ 0
3 /
0 7

2 0
0 8
/ 0
5 /
3 0

2 0
0 8
/ 0
8 /
2 2

2 0
0 8
/ 1
1 /
1 4

2 0
0 9
/ 0
2 /
0 6

2 0
0 9
/ 0
5 /
0 1

2 0
0 9
/ 0
7 /
2 4

2 0
0 9
/ 1
0 /
1 6

2 0
1 0
/ 0
1 /
0 8

2 0
1 0
/ 0
4 /
0 2

2 0
1 0
/ 0
6 /
2 5

2 0
1 0
/ 0
9 /
1 7

2 0
1 0
/ 1
2 /
1 0

2 0
1 1
/ 0
3 /
0 4

2 0
1 1
/ 0
5 /
2 7

2 0
1 1
/ 0
8 /
1 9

2 0
1 1
/ 1
1 /
1 1

2 0
1 2
/ 0
2 /
0 3

2 0
1 2
/ 0
4 /
2 7

2 0
1 2
/ 0
7 /
2 0

2 0
1 2
/ 1
0 /
1 2

2 0
1 3
/ 0
1 /
0 4

2 0
1 3
/ 0
3 /
2 9

2 0
1 3
/ 0
6 /
2 1

2 0
1 3
/ 0
9 /
1 3

2 0
1 3
/ 1
2 /
0 6

2 0
1 4
/ 0
2 /
2 8

2 0
1 4
/ 0
5 /
2 3

2 0
1 4
/ 0
8 /
1 5

2 0
1 4
/ 1
1 /
0 7

2 0
1 5
/ 0
1 /
3 0

2 0
1 5
/ 0
4 /
2 4

2 0
1 5
/ 0
7 /
1 7

2 0
1 5
/ 1
0 /
0 9

2 0
1 6
/ 0
1 /
0 1

2 0
1 6
/ 0
3 /
2 5

2 0
1 6
/ 0
6 /
1 7

2 0
1 6
/ 0
9 /
0 9

2 0
1 6
/ 1
2 /
0 2

2 0
1 7
/ 0
2 /
2 4

2 0
1 7
/ 0
5 /
1 9

2 0
1 7
/ 0
8 /
1 1

2 0
1 7
/ 1
1 /
0 3

2 0
1 8
/ 0
1 /
2 6

2 0
1 8
/ 0
4 /
2 0

2 0
1 8
/ 0
7 /
1 3

2 0
1 8
/ 1
0 /
0 5

2 0
1 8
/ 1
2 /
2 8

2 0
1 9
/ 0
3 /
2 2

2 0
1 9
/ 0
6 /
1 4

2 0
1 9
/ 0
9 /
0 6

2 0
1 9
/ 1
1 /
2 9

2 0
2 0
/ 0
2 /
2 1

数据研究：倍特期货东篱

市
场

利
率

周
期

、
金

融
忧

虑
与

经
济

均
衡

周
期

245
255
265
275
285
295
305
315
325
335
345
355
365
375
385
395
405
415
425
435
445
455
465
475
485
495
505
515
525
535
545
555
565

周

风
险

意
愿

晴
雨

周
期

—
商

品
及

股
指

平
均

指
数

央行流动性作用市场利率的综合指标(市场利率周期)
中国宏微观金融忧虑及经济预期均衡周期(接近三年预期的周期)
金融市场扩散动能周期
经济预期均衡结构周期
中国风险意愿晴雨周期指数(商品期货与股指的平均)

 



 

 7

历史：中国经济通胀扩张周期、经济利率均衡周期、实际官方基准利率与股指
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【倍特期货研究】历史：中国基准利率周期、股市与实际官方基准利率相关性
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数据：央行、金融市场   研究：倍特期货东篱
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中国股市上证综合指数实际(左)
上证指数长期累积均值趋势线
实际官方基准利率曲线
0线【右轴 以下各项同】
1年相关系数：上证与实际官方基准利率
3年相关系数：上证与实际官方基准利率
7年相关系数：上证与实际官方基准利率
15年相关系数：上证与实际官方基准利率
20年相关系数：上证与实际官方基准利率
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