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前 10 月下行风险有效可控，国民经济稳中有进  

全球市场简评：   

市场一周数据点评： 

国内品种：铁矿升 4.23%，螺纹升 3.48%，热卷升 3.22%，PVC 升 

1.80%，棕榈升 1.79%，沪镍跌 7.48%，鸡蛋跌 5.85%，沥青跌 3.59%， 

甲醇跌 3.55%，塑料跌 2.62%，沪深 300 期货跌 2.74%，上证 50 期货跌 

2.46%，中证 500 期货跌 3.03%，5 年期国债升 0.03%，10 年期国债升 

0.08%。 

国际商品：黄金升0.38%，白银升0.74%，铜跌1.38%，镍跌3.27%，布

伦特原油升1.26%，天然气跌3.62%，小麦升0.69%，大豆跌1.69%，瘦

肉猪升16.26%，咖啡跌1.51%。 

全球股市：标普500升0.89%，德国DAX升0.10%，富时100跌0.77%，

日经225跌0.38%，上证综指跌2.46%，印度NIFTY跌0.11%，巴西

IBOVESPA跌1.00%，俄罗斯RTS跌2.07%。 

外汇市场：美元指数跌0.36%，欧元兑美元跌0.10%，100日元兑美元升

0.40%，英镑兑美元升0.60%，澳元兑美元跌0.36%，人民币兑美元跌

0.39%。 

注明：国内期货品种价格均为该品种所有合约的成交量加权指数而非单

个合约，涨跌幅均为该指数收盘价的涨跌幅。 

宏观综述：上周末，国内新闻：（1）中国央行：坚决不搞“大水漫灌”， 

防止通胀预期发散；（2）中国央行：全面看待 CPI 与 PPI 走势。海外新

闻：（1）美联储称美国企业债务问题较为突出;（2）欧元区 10 月 CPI

逊于预期，三季度 GDP 略高于二季度。 

前 10 月下行风险有效可控，国民经济稳中有进。上周，国家统计局公

布若干经济数据。单从 10 月份来看，许多经济指标因受短期因素的影

响而出现了向下波动，但从 1-10 月份经济运行总体情况来看呈现出四个

特点：三大产业持续发展；国内需求稳步扩大；就业物价总体稳定以及

外贸外资有所改善。总体而言，从增长、就业、物价以及国际收支这四

个常用的宏观经济判断指标来看，前十个月我国经济运行继续保持了总

体平稳中有进的发展态势，主要指标仍然运行在合理区间内。但是同时

也要清醒地看到，目前外部不稳定不确定性因素继续增加，国内结构性

矛盾仍然比较突出，经济运行面临的风险挑战仍然比较多。 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅

读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 
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全球宏观综述：  

◼ 国内新闻： 

（1） 央行：坚决不搞“大水漫灌”，防止通胀预期发散。中国央行表示，继续实施好稳

健的货币政策，创新和完善金融宏观调控，加强逆周期调节，坚持在推动高质量

发展中防范化解风险，妥善应对经济短期下行压力，同时坚决不搞“大水漫灌”。

注重预期引导，防止通胀预期发散。加强宏观政策协调配合，协调好本外币政策，

处理好内部均衡和外部均衡之间的平衡。深化金融供给侧结构性改革，建设现代

中央银行制度，健全具有高度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系，促进国

民经济整体良性循环。 

（2） 中国央行：全面看待CPI与PPI走势。当前，我国经济运行总体平稳，总供求大体

平衡，不存在持续通胀或通缩的基础。预计进入2020年下半年后，翘尾因素对PPI

的影响将小于2019年且更加稳定，CPI受食品价格上涨的冲击将逐步消退，两者

间的差距有望趋于收窄。下一阶段，稳健的货币政策保持松紧适度，根据经济增

长和价格形势变化及时预调微调，稳定经济主体的通胀预期，促进总体物价水平

保持在合理区间运行。 

◼ 海外新闻： 

（1） 美联储称美国企业债务问题较为突出。美联储在当地时间15日发布的《金融稳定

报告》中表示，美国金融体系稳定性面临的风险与5月份发布上一份报告时相比

几乎没有变化，金融业核心部门具有韧性、杠杆率较低，但企业债务负担处于历

史高位。美联储还表示，美国经济显著放缓，欧洲和新兴经济体则面临的压力上

升，上述因素相互作用或对美国金融体系构成威胁。 

（2） 欧元区10月CPI逊于预期，三季度GDP略高于二季度。欧元区10月CPI月率逊于

预期，年率与预期相符。虽然服务和食品、烟酒价格大涨1.5%，但能源价格下跌

了3.1%，导致10月欧元区CPI月率表现不及预期。欧元区第三季度GDP增长0.9%，

增速略高于二季度的0.8%。欧元区最大经济体德国第三季度增长率为0.3%，但

较上一季度收缩1.0%的情况有所好转。 

 

 

 

 

本周重要的经济数据：中国：无；美国：上周季调后初请失业金人数，11月密歇根大学

消费者信心指数终值；欧元区：11月Markit制造业PMI初值；英国：无；德国：10月生产

者物价指数，第三季度季调后GDP终值，11月Markit/BME制造业PMI初值；法国：11月

Markit/CDAF制造业PMI初值；日本：无；本周重要会议和讲话：纽约联储主席威廉姆斯

在美国证券行业和金融市场协会年度会议发表讲话，并接受提问；澳洲联储公布11月货

币政策会议纪要；经合组织公布经济前景展望报告；美联储FOMC公布10月货币政策会

议纪要；欧洲央行公布10月货币政策会议纪要；加拿大央行行长波洛兹就经济变化和未

来路线发表讲话；欧洲央行行长拉加德在法兰克福发表讲话 
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全球宏观经济数据预期： 

日期 北京时间 国家/地区 数据名称 周期 前值 预期 主要货币/财政政策动态 

11 月 18 日 23:00 美国 11 月 NAHB 房价指数 月 71 71 — 

11 月 19 日 21:30 美国 10 月新屋开工(年化月率) 月 -9.4% 4.9% 

纽约联储主席威廉姆斯

在美国证券行业和金融市场

协会年度会议发表讲话，并接

受提问；澳洲联储公布 11 月

货币政策会议纪要 

11 月 20 日 

15:00 德国 10 月生产者物价指数(月率) 月 0.1% — 

— 
21:30 加拿大 

10 月核心 CPI(年率) 月 1.9% — 

10 月 CPI(年率) 月 1.9% — 

11 月 21 日 

21:30 

美国 

上周季调后初请失业金人数(千人)(至

1116) 
周 225 — 

经合组织公布经济前景

展望报告；美联储 FOMC 公

布 10 月货币政策会议纪要；

欧洲央行公布 10 月货币政策

会议纪要；加拿大央行行长波

洛兹就经济变化和未来路线

发表讲话 

23:00 
10 月 NAR 季调后成屋销售(年化月

率) 
月 -2.2% 2.1% 

11 月 22 日 

7:30 日本 10 月全国消费者物价指数(年率) 月 0.2% 0.3% 

欧洲央行行长拉加德在

法兰克福发表讲话 

15:00 德国 
第三季度季调后 GDP(季率)终值 月 0.1% — 

第三季度未季调 GDP(年率)终值 月 1.0% — 

16:15 法国 11 月 Markit/CDAF 制造业 PMI 初值 月 50.7 — 

16:30 德国 11 月 Markit/BME 制造业 PMI 初值 月 42.1 42.7 

17:00 欧元区 11 月 Markit 制造业 PMI 初值 月 45.9 46.4 

21:30 加拿大 9 月零售销售(月率) 月 -0.1% — 

23:00 美国 
11 月密歇根大学消费者信心指数终

值 
月 95.7 95.7 
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各国央行近期加、降息情况汇总： 

时间 央行 央行动态 

2019/11/15 墨西哥 隔夜利率从 7.75%下调至 7.50% 

2019/11/15 埃及 下调存款基准利率 100 个基点至 12.25%，下调隔夜贷款利率 100 个基点至 13.25% 

2019/11/14 菲律宾 维持基准利率在 4%不变 

2019/11/13 新西兰 维持基准利率在 1.00%不变，市场预期降息 25 个基点 

2019/11/8 马来西亚 将法定准备金率从 3.5%下调至 3% 

2019/11/8 秘鲁 下调基准利率 25 个基点至 2.25% 

2019/11/7 英国 将关键利率维持在 0.75%不变，符合市场预期 

2019/11/6 波兰 维持基准利率在 1.5%不变 

2019/11/6 罗马尼亚 维持关键利率在 2.50%不变 

2019/11/6 白俄罗斯 将主要利率下调至 9.00%，将于 11 月 20 日生效 

2019/11/6 泰国 将基准利率从 1.50%下调至 1.25% 

2019/11/5 澳大利亚 将现金利率目标维持在 0.75%不变，预期 0.75% 

2019/11/1 哥伦比亚 将隔夜利率维持在 4.25%不变 

2019/10/31 日本 维持政策利率在-0.1%不变，维持 10 年期日本国债收益率目标在 0%左右不变 

2019/10/31 巴西 降息 50 个基点至 5%，为年内第三次降息 

2019/10/31 沙特 将逆回购利率自 200 个基点下调至 175 个基点 

2019/10/31 巴林 将隔夜存款利率从 2.25%下调至 2% 

2019/10/31 科威特 维持基准利率在-0.25%不变 

2019/10/31 阿联酋 降息 0.25%至 2.75% 

2019/10/31 美联储 
降息 25 个基点至 1.50%-1.75%，为年内第三次降息，下调超额准备金利率（IOER）至

1.55%、并下调贴现利率 25 个基点至 2.25%。 

2019/10/30 加拿大 维持基准隔夜利率在 1.75%不变 

2019/10/25 俄罗斯 降息 50 个基点至 6.5%，为逾五年半低位，为连续第四次降息，降息幅度超市场预期 

2019/10/24 土耳其 降息 250 个基点至 14%，为年内第三次降息，市场预期为降息 100 个基点 

2019/10/24 安哥拉 维持基准利率 15.5%不变 

2019/10/24 菲律宾 下调银行存款准备金率 100 个基点，12 月起生效 

2019/10/24 挪威 维持基准利率 1.50%不变 

2019/10/24 瑞典 维持基准利率在-0.25%不变 

2019/10/24 印尼 将基准利率下调 25 个基点至 5.00%，为年内第四次降息 

2019/10/24 智利 将基准利率从 2%下调至 1.75% 

2019/10/24 欧洲央行 维持主要再融资利率和隔夜贷款利率分别为 0%和 0.25%，隔夜存款利率为负 0.50% 

2019/10/16 韩国 将基准利率下调 25 个基点至 1.25%，为年内第二次降息，追平历史低点 

2019/10/11 斯里兰卡 维持常备贷款利率不变 

2019/10/11 秘鲁 维持基准利率在 2.50%不变 

2019/10/7 以色列 保持基准利率在 0.25%不变 

2019/10/7 乌干达 将基准利率从 10%下调至 9% 

2019/10/3 罗马尼亚 维持基准利率在 2.5%不变 
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10 月下行风险有效可控，国民经济稳中有进 

上周，国家统计局公布若干经济数据。服务业方面，1-10 月份，全国服务业生产指数

增长 7.0%，与 1-9 月份持平。10 月份，全国服务业生产指数同比增长 6.6%，增速比上月

回落 0.1 个百分点，其中现代服务业增势较好；工业方面，1-10 月份，全国规模以上工业

增加值增长 5.6%，增速与 1-9 月份持平。10 月全国规模以上工业增加值同比增长 4.7%，

增速比上月回落 1.1 个百分点，其中新产业和新产品成长较快；零售方面，1-10 月份，社

会消费品零售增长 8.1%，比 1-9 月份回落 0.1 个百分点。10 月份，社会消费品零售同比

增长 7.2%，增速比上月回落 0.6 个百分点，其中网上零售和服务消费趋旺；投资方面，1-10

月份，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 5.2%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点，

其中高技术产业和社会领域投资持续较快增长。就业方面，1-10 月份，全国城镇新增就业

1193 万人，提前实现全年城镇新增就业 1100 万人以上的目标。10 月份，全国城镇调查失

业率为 5.1%，比上月下降 0.1 个百分点。 

单从 10 月份来看，许多经济指标因受短期因素的影响而出现了向下波动，但从 1-10

月份经济运行总体情况来看呈现出四个特点。 

第一，三大产业持续发展。从农业来看，农业生产今年总体形势比较好，粮食生产有

望再获丰收，同时农业生产结构也在持续调整；从工业来看，1-10 月份，规模以上工业增

加值增速与前三季度持平，新产业和新产品保持较快增长；从服务业来看，1-10 月份服务

业生产指数增长与前三季度持平，现代服务业增势较好。 

第二，国内需求稳步扩大。从零售来看，1-10 月份社会消费品零售总额同比增长与前

三季度基本持平，商品网上零售和服务消费趋旺。从投资来看，1-10 月份固定资产投资同

比增长虽比前三季度略有回落，但是内部结构继续优化，高技术产业投资保持了两位数增

长，为新动能的成长壮大增强了后劲。 

第三，就业物价总体稳定。从就业看，前 10 个月已提前超额完成了全年的预期目标。

从城镇调查失业率看，全国城镇调查失业率 10 月份比 9 月份下降 0.1 个百分点，说明就业

状况整体是比较好的。从物价来看，10 月份当月物价涨幅有所扩大，主要还是受到食品价

格尤其是食品价格中的畜肉类价格、猪肉价格上涨带动。从 1-10 月份整体来看，CPI 同比

上涨 2.6%，仍然在年初预定的 3%左右的预期目标内。值得一提的是，失业率在经济下行

压力加大的情况下持续下降是由于经济总量不断扩张带来的总量效应，结构调整，当前支

持灵活就业的新业态日益增多以及稳就业政策的作用等四大因素共同影响所致。 

第四，外贸外资有所改善。10 月出口比上月有比较明显的改善，从 1-10 月份看，进

出口增长 2.4%，出口增长 4.9%。从外贸结构来看，1-10 月份一般贸易占比 59.3%，同比

提高了 1.4 个百分点，外贸结构也是持续优化的同时民营企业进出口也保持了较快增长。

从外资看，1-9 月份实际使用外资同比增长 6.5%，保持了一个比较快的增速。另外，外汇

储备也比年初增加，继续保持在 3 万亿美元以上。 

总而言之，从增长、就业、物价以及国际收支这四个常用的宏观经济指标来判断，前

十个月我国经济运行继续保持了总体平稳中有进的发展态势，主要指标仍然运行在合理区

间内。同时，目前外部不稳定不确定性因素继续增加，国内结构性矛盾仍然比较突出，经

济运行面临的风险挑战仍然比较多。 
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表 1：10 月份主要经济指标同比增长一览                                                                    

指标 9月 10月 1-9月 1-10月 

服务业生产指数 6.7% 6.6% 7.0% 7.0% 

规模以上工业增加值 5.8% 4.7% 5.6% 5.6% 

社会消费品零售 7.8% 7.2% 8.2% 8.1% 

固定资产投资 - - 5.4% 5.2% 

失业率 5.2% 5.1% - - 

资料来源：国家统计局，中信期货研究部 
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国内&全球市场流动性观察： 

图4：国内银行间同业拆放             单位：%  图5：国内银行间同业拆放周变化        单位：bp 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部   

 

图6：国内银行回购利率              单位：%  图7：国内银行回购利率周变化         单位：bp 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部   

图8：国内国债利率                  单位：%  图9：国内国债利率周变化             单位：bp 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部   

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2
0

1
9

/0
5
/2

3

2
0

1
9

/0
6
/0

6

2
0

1
9

/0
6
/2

0

2
0

1
9

/0
7
/0

4

2
0

1
9

/0
7
/1

8

2
0

1
9

/0
8
/0

1

2
0

1
9

/0
8
/1

5

2
0

1
9

/0
8
/2

9

2
0

1
9

/0
9
/1

2

2
0

1
9

/0
9
/2

6

2
0

1
9

/1
0
/1

0

2
0

1
9

/1
0
/2

4

2
0

1
9

/1
1
/0

7

国内银行间同业拆放利率(%)

ShiborON Shibor1w

Shibor2w Shibor1M

0 20 40 60 80 100

ShiborON

Shibor1w

Shibor2w

Shibor1M

Shibor3M

Shibor6M

Shibor9M

Shibor1Y

国内银行间同业拆放周变动(bp)
w%w（bp）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2
0

1
9

/0
5
/2

3

2
0

1
9

/0
6
/0

6

2
0

1
9

/0
6
/2

0

2
0

1
9

/0
7
/0

4

2
0

1
9

/0
7
/1

8

2
0

1
9

/0
8
/0

1

2
0

1
9

/0
8
/1

5

2
0

1
9

/0
8
/2

9

2
0

1
9

/0
9
/1

2

2
0

1
9

/0
9
/2

6

2
0

1
9

/1
0
/1

0

2
0

1
9

/1
0
/2

4

2
0

1
9

/1
1
/0

7

国内银行回购利率(%)
R001 R007 R014

-20 0 20 40 60 80 100

R001

R007

R014

R021

R1M

R2M

R3M

国内银行回购利率周变动(bp)
w%w（bp）

1.5
1.7
1.9
2.1
2.3
2.5
2.7
2.9
3.1
3.3
3.5

2
0

1
9

/0
5
/2

3

2
0

1
9

/0
6
/0

6

2
0

1
9

/0
6
/2

0

2
0

1
9

/0
7
/0

4

2
0

1
9

/0
7
/1

8

2
0

1
9

/0
8
/0

1

2
0

1
9

/0
8
/1

5

2
0

1
9

/0
8
/2

9

2
0

1
9

/0
9
/1

2

2
0

1
9

/0
9
/2

6

2
0

1
9

/1
0
/1

0

2
0

1
9

/1
0
/2

4

2
0

1
9

/1
1
/0

7

国内国债利率(%)
1年 3年 5年
7年 10年

-6 -4 -2 0 2 4

1年

3年

5年

7年

10年

国内国债利率周变动(bp)
w%w（bp）



中信期货研究|宏观周报                                             

                                                                   8 / 21 

图10：全球短期流动性市场走势         单位：%  图11：全球短期流动性市场价格周变化  单位：bp 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 中信期货研究部   

 

图12：美国国债收益率                单位：%  图13：美国国债收益率周变化         单位：bp 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 中信期货研究部   
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