
 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 FICC 组 

研究员 

蔡劭立 

0755-82537411 

caishaoli@htfc.com 

从业资格号：F3063489 

投资咨询号：Z0014617 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究： 

商品策略季报：把握确定性 关注超

预期 

2019-10-01 

商品策略专题：美债利率阶段性反

弹，关注风险偏好改善策略 

2019-09-16 

商品策略月报：关税加码在即 降息

策略延续 

2019-9-01 

 

 

 

华泰期货|宏观大类日报 2019-11-22 

 

中方强调争取达成经贸和谈 

摘要： 

1. 中共中央、国务院印发《国家积极应对人口老龄化中长期规划》，从夯实社会财富储

备、改善劳动力有效供给、打造为老服务和产品供给体系、强化科技创新能力等 5

个方面部署应对人口老龄化的具体工作任务。《规划》提出，选择有特点和代表性的

区域进行应对人口老龄化工作综合创新试点。 

2. 商务部：中美双方经贸团队将继续保持密切沟通；中方愿与美方在平等和相互尊重

的基础上，共同努力，妥善解决彼此核心关切，力争达成第一阶段协议，这符合中

美双方的共同利益，也符合整个世界的利益。 

3. 交通运输部、发改委发布《深化道路运输价格改革的意见》，到 2020 年道路运输竞

争性领域和环节价格基本放开，确需保留的实行政府定价、政府指导价的道路运输

价格动态调整机制有效建立。 

4. 周小川在创新经济论坛上表示，如果全球再次出现金融危机，中国仍有足够的政策

工具应对；中国的利率并没有像发达国家那么低，可以尽量避免快速进入负利率时

代。如果能够管理好微观货币政策，可以不用那么依赖非常规的货币政策。 

宏观大类： 

周四中国商务部再度释放达成贸易协议的善意，使得市场风险偏好小幅好转，利好权益

市场。此外，交通运输部、发改委发布《深化道路运输价格改革的意见》，为 2020 年道

路运输竞争性领域和环节价格摸索调整机制，进而为后续完善 PPP 项目提供合理机制，

有利于基建增速的企稳好转，利好正题工业品。短期来讲受到中国政策意外宽松利好，

中强于美的逻辑仍维持，有利于经济企稳，国内工业品和权益市场受益。另外，关注近

期统计局公布对 2018 年的 GDP 数据修订，或将影响对经济下限的判断。 

策略：A 股>美股，工业品>农产品，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险，中美央行加息  
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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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 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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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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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 
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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 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 
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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 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 

0

1

2

3

4

5

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09

换手率%_沪深300 换手率%_上证50

换手率%_中证500

 

 

0

10

20

30

40

50

60

2018-01-01 2018-06-01 2018-11-01 2019-04-01 2019-09-01

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)

美国:高盛股票波动率指数

 

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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利率市场 

 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    单位：% 
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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：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          单位：% 
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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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图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            单位：% 
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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：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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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 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 
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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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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：% 

 图 18：板块持仓量（指数化）              单位：

无 
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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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