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——宏观经济观察 005 

2019-10-14 

全球经济放缓的延续 

——宏观经济观察 004 

2019-10-08 

 

 

 

宽松政策的延续 

“滞涨”象限的抵抗，关注 10 月房价 

宏观事件 

1. 埃及央行：将基准利率下调至 12.25%；墨西哥央行：将基准利率下调 25 个基点至 7.5%。 

2. 美国众议院议长佩洛西称，美国总统特朗普承认了受贿。 

3. 商务部：取消加征关税幅度应充分体现中美第一阶段协议的重要性，双方正深入讨论。 

4. 海关总署、农业农村部公告，解除对美国禽肉进口的限制。 

5. 农业农村部：云南腾冲发生非洲猪瘟，发病 177 头，死亡 97 头。 

宏观数据 

1. 中国 10 月末央行外汇占款 21.2 万亿元，环比减少 5.9 亿元，为连续 15 个月减少。 

2. 中国 10 月规模以上工业增加值同比增长 4.7%，预期 5.3%，前值 5.8%。 

3. 中国 10 月固定资产投资（不含农户）累计同比增长 5.2%，预期 5.4%，前值 5.4%。 

4. 中国 1-10 月房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速回落 0.2 个百分点。 

5. 中国 1-10 月城镇新增就业 1193 万人，提前实现全年城镇新增就业 1100 万人以上目标。 

6. 中国 1-10 月商品房销售面积同比增 0.1%，今年以来首次由负转正，1-9 月为下降 0.1%。 

今日关注 

1. 10 月房价。 

宏观：周期尾部依然是难熬的区间。文明的冲突仍将延续，连续 15 个月外占减少，关注

的仅是短期缓和的空间。长周期末端顺周期的金融继续增加着市场的不确定性，流动性分

层推动央行进入扩表模式。经济结构的转变，地产从“黄金”跌入“白银”，万达的发布

会和 10 月高增的新开工都指向了房企的现金流，背后是土地成交的继续回落和人民币信

用的转换，关注财政逆周期结构对冲。而猪的问题仍待时间消化，病毒结构已解析，关注

疫苗投产前疫情。房价抑或猪价，成为周期末端政策变量的制约。 

策略：经济增长维持底部，通胀维持相对高位 

风险点：预期转变过程中的流动性风险 
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分项指标评价 

指标名称 对应日期 指标数值 指标走势 指标评价 

   近 1 月 近 3 月  

社会融资规模 10 月 6189 亿元 ↓ ↓ 结构性压力持续 

M2 10 月 8.4% → ↑ MLF 补充流动性 

社会消费品零售 10 月 5.4% ↓ ↓ 延续回落路径 

固定资产投资 10 月 5.2% ↓ ↓ 延续回落路径 

工业增加值 10 月 4.7% ↓ ↓ 延续回落路径 

进口（按美元计） 10 月 -6.4% ↑ ↓ 降幅趋缓 

出口（按美元计） 10 月 -0.9% ↑ ↓ 单月出现改善 

   近 1 日 近 1 周  

(1Y)AA-AAA 信用利差 11 月 14 日 0.21% ↓ → 利差小幅回落 

SHIBOR 隔夜 11 月 14 日 2.666% ↑ ↑ 隔夜利率持续走强 

中国经济意外指数 11 月 14 日 -34.4 ↓ ↓ 意外指数再次回落 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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市场数据跟踪 

流动性变化                                 股票市场变化 

图 1： 流动性走势变化（%）  图 2： 股票指数中小板指强于上证综指（%） 

 

 

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

 

期货市场变化                               外汇市场变化 

图 3： 大类商品煤焦钢矿强于油脂油料（%）  图 4： 人民币汇率走势变化（%） 

 

 

 
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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国内股债商比价 

图 5： 商品↑>股市↑>债市↓（2004.1.5=100）  图 6： 权益商品比价（↓） 

 

 

 
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： 权益债券比价（↑）  图 8： 债券商品比价（↓） 

 

 

 
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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高频数据跟踪 

图 9： 上游变化跟踪（日均耗煤强于矿价，%）  图 10： 中游变化跟踪（钢价强于化纤价格，%） 

 

 

 

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： 下游地产成交变化（一线强于二线，%）  图 12： 下游变化周度跟踪（%） 

 

 

 
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 13： 物价变化跟踪（农产品批发价格变动-

0.19 %） 

 图 14： 运输费变化跟踪（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1.79 

0.50 

0.29 

-0.03 -0.11 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

日均耗煤 镍价 铝价 铜价 矿价

5天 20天 1天

0.45 

0.09 
-0.05 

-1

0

1

2

钢价 玻璃价格 化纤价格

5天 20天 1天

10.04 

4.28 3.19 
-0.02 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

一线 三线 30大中城市 二线

5天 20天 1天

0.3 0.0 1.3

28.2

56.1

72.9
-80

-60

-40

-20

0

20

40

土地

溢价率

纺织

价格

半钢胎

开工率

土地供

应面积

土地成

交总价

土地成

交面积

4周 13周 1周

-0.19 
-0.94 

-2.08 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

农产品批发价格 猪肉批发价 蔬菜批发价格

5天 20天 1天

3.22 
0.81 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

BCI BDI

5天 20天 1天

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8980


