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相关研究：

宽松政策的延续

——宏观经济观察 003

2019-09-23

继续防范经济下行风险

——宏观经济观察 002

2019-09-16

稳定物价水平

宏观事件

1. 财政部修订金融企业财务规则，拨备覆盖率超过监管要求两倍视为存在隐藏利润倾

向。

2. 央行在香港成功发行 100 亿元人民币央行票据。

3. 华商储备管理中心拟第 3次投放中央储备冻猪肉一万吨。

4. 国常会：部署加强市场价格监测预测预警，决定从明年 1月 1 日起取消煤电价格联动

机制。

今日关注

1. 8 月规模以上工业企业利润同比增速前值为 2.6%。

宏观： 昨日国务院常务会议指出面对当前形势，要遏制部分食品价格过快上涨，保持工

业生产者出厂价格基本稳定，保证全年物价总水平处于合理区间，要采取强化生活必需

品保供稳价、促进生猪产能加快恢复、增加牛羊肉、鸡肉等禽肉市场供应、做好冬季天

然气等保供稳价工作等措施。今年以来我国物价水平出现了一定程度的上涨，其中猪肉

等部分食品价格涨幅较大，同时近两个月来工业生产者出厂价格指数连续下降。我们认

为虽然政府拟第 3次投放中央储备冻猪肉一万吨并扩大猪肉进口，但短期供需缺口仍较难

弥补，猪价的强势仍将使 CPI 维持高位，而 PPI 在翘尾因素触底以及环保等因素影响下，

有望在四季度触底。

策略：短期经济增长放缓，通胀上行放缓

风险点：宏观刺激政策超预期
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主要经济分项指标评价

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 8月 19800 亿元 ↑ ↑ 仍面临一定压力

社会消费品零售总额同比增速 8月 7.5% ↓ ↓ 保持平稳

城镇固定资产投资累计同比增速 8月 5.5% ↓ ↓ 上行空间有限

工业增加值同比增速 8月 4.4% ↓ ↓ 维持较低增速

进口同比增速（按美元计） 8月 -5.6% ↓ ↑ 维持低增速

出口同比增速（按美元计） 8月 -1% ↓ ↓ 未来不容乐观

M2 同比增速 8月 8.2% ↑ ↓ 上涨空间有限

近 1日 近 1周

1 年期 AAA 和 AA信用利差 9月 26 日 0.34% → ↓ 信用利差与前一日持平

SHIBOR 隔夜利率 9月 26 日 1.637% ↓ ↓ 隔夜利率继续下滑

花旗中国经济意外指数 9月 25 日 -15.1 ↑ ↑ 意外指数出现上涨

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： 各股票指数走势变化（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

期货市场变化 外汇市场变化

图 3： 各大类商品指数走势变化（%） 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： 债券、商品和股票全部下跌（2014.1.2=100） 图 6： 昨日沪深 300 与商品指数比价下跌

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： 昨日沪深 300 与中债比价下跌 图 8： 昨日中债与商品指数比价上涨

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： 上游变化高频跟踪（%） 图 10： 中游变化高频跟踪（%）

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 11： 下游变化高频跟踪（%） 图 12： 物价变化高频跟踪（%）

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： 下游变化高频跟踪（%） 图 14： 运输费变化高频跟踪（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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