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经贸磋商道阻且长 通胀上涨政策空间受限 

摘要： 

1. 央行续作 4000 亿元 1 年期 MLF 利率下降 5 个基点。周二，人民银行公告称，今日

开展中期借贷便利（MLF）操作 4000 亿元，与当日到期量基本持平，期限为 1 年，

中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点。 

2. 中方阐述降低关税诉求，特朗普回应称尚未达成一致。商务部新闻发言人高峰在周四

的新闻发布会上表示：如果中美双方达成第一阶段协议，应当根据协议内容，同步等

比率取消加征关税，这是达成协议的重要条件；贸易战由加征关税而起，也应由取消

加征关税而止，至于第一阶段取消多少，可以根据第一阶段协议的内容来商定。对此，

特朗普在接受记者访问时称，美国尚未同意取消对中国加征的关税，两国谈判还在继

续。 

3. 猪价持续推升通胀，货币政策受限。10 月 CPI 从 9 月的 3.0%上升至 3.8%，其中猪肉

价格上涨 101.3%，影响 CPI 上涨约 2.43%。而 10 月 PPI 同比下降 1.6%，环比上涨

0.1%。对此，我们认为应该理性看待 CPI 的上涨，一方面，剔除猪价的整体通胀维持

平稳，结合 PPI 看整体通胀维持在合理水平，猪价快速上涨仅来自于生猪养殖低存栏

本身的因素。另一方面，11 月以来猪价已经开始出现环比下跌，短期猪价的绝对值

的高点已现，后续通胀演变路径已然可见。此外，预计明年通胀高点将出现在明年 2

月份，随后呈现缓慢回落的趋势。悲观估算猪价维持在 55 元/千克的水平，通胀的高

点对应为 5.1%，中性估算猪价回落至 51.5 元/千克（对应价比为 0.72），则通胀对应

在 4.6%，乐观估计猪价回落至 48 元/千克（对应价比为 0.68），则通胀对应为 4.2%，

目前来看出现中性估算的概率较大。 

宏观大类： 

上周中美双方降低关税的预期被特朗普所否认，同时 10 月国内 CPI 再度大幅走高，基于

本轮猪价价格高点已现的基础上，我们判断明年 2 月将出现 CPI 的高点，预计在 4.6%，

在此期间内 CPI 的走高将限制宽松政策的空间，同时推动利率走高。在经济相对低迷，中

美磋商又尚未能取得进展，而货币政策受限的背景，预计后续国内的权益市场将有所承压，

利率走高利空债市。美联储降息暂缓以及 QE 对大类资产价格的影响有部分矛盾：共同点

在于对利率、权益及经济预期都有所抬升，不同点在于 QE 利好商品，降息暂缓反之。由

于商品主要受供需基本面影响，而当前经济整体偏弱，国内通胀走高，所以我们认为大类

资产的排序为股票>商品>债券，另外还需要关注国内通胀对农产品的带动作用。 

策略：美股>A 股，农产品>工业品，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险 
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大类资产表现跟踪 

 

 

 

 

 

 

 

 

宏观经济 
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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 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 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 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 
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权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 

 

图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

电
子

食
品
饮
料

综
合

计
算
机

家
用
电
器

商
业
贸
易

交
通
运
输

有
色
金
属

化
工

建
筑
装
饰

机
械
设
备

钢
铁

纺
织
服
装

银
行

日涨跌幅%

 

 

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

电
子

建
筑
材
料

食
品
饮
料

计
算
机

家
用
电
器

银
行

国
防
军
工

综
合

公
用
事
业

非
银
金
融

采
掘

钢
铁

房
地
产

商
业
贸
易

5日涨跌幅%

 

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 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，% 
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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 

 

利率市场 
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图 14： 公开市场操作                                          单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 16： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 
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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 17： DR 利率走势                     单位：%  图 18： DR 利率周涨跌幅             单位：%，BP 
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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 19： R 利率走势                      单位：%  图 20： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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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 21： 各期限国债利率曲线              单位：%  图 22： 国债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 
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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 23： 各期限美债利率曲线              单位：%  图 24： 美债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 
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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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