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美联储的鸽派看点 

摘要： 

1. 发改委：《市场准入负面清单（2019 年版）》正在走程序报批，下一步将推动放宽市

场准入试点工作，部分省份以服务业为重点；1-8 月全国基础设施投资同比增 4.2%，

比 1-7 月加快 0.4 个百分点；8 月共审批核准固定资产投资项目 9 个，总投资 689 亿

元，主要集中在水利、能源等领域。 

2. 美联储宣布将其基准利率下调 25 个基点至 1.75%到 2%的目标区间，符合市场广泛

预期。这是 2008 年 12 月以来美联储的第二次降息。此外，美联储将隔夜逆回购利率

下调 30 个基点至 1.7%，将超额准备金利率下调 30 个基点至 1.8%。美联储政策声明

指出，将继续关注美国经济形势，并采取适当行动以维持美国经济扩张。就业增长稳

定，失业率保持在低位。劳动力市场保持强劲，经济增长温和。家庭支出强劲，投资

和出口有所走弱。 

3. 美联储同时公布的点阵图显示，政策制定者对是否采取进一步的宽松行动存在分歧。

美联储点阵图显示 10 名委员认为 2019 年不会再降息，只有 7 名委员认为还将降息

一次。此外，点阵图显示 2020 年预期没有降息，2021 年和 2022 年各有一次降息。 

4. 9 月 19 日，美国纽约联储将连续第三天实施（隔夜）回购操作。9 月 17-18 日分别在

货币市场吸纳了 531.5 亿美元和 750 亿美元的美国国债和证券。 

5. 欧洲央行副行长金多斯：只要欧元区通胀没有达到的目标，利率就不会上调；货币政

策不能被当做唯一一个振兴经济的工具，财政政策应当与货币政策相协调。 

6. IMF 首席经济学家：IMF 认为全球经济增长疲软，2020 年经济复苏的预期摇摇欲坠；

货币政策“不能是唯一出路”，包括德国等拥有财政空间的国家应该使用财政政策。 

宏观大类： 

美联储如期调降联邦基金利率 25BP，但是相较于 7 月底的议息会议，本次的 FOMC 会议

存在更多的鸽派看点。首先，鲍威尔本次没有再明确提出中期调整（mid-cycle adjustment）

说法，而是表示若经济出现下行风险则需要更多的降息。其次，美联储下调隔夜逆回购利

率以及超额准备金利率30BP以应对近期回购利率的飙升而造成的流动性紧张局面。最后，

鲍威尔表示美联储扩大资产负债表规模的时间有可能比预期的更早。综合来说，鲍威尔的

部分鸽派预期将继续提振全球风险偏好，不妨对权益市场以及商品资产（能化类、工业品

等）在短期内保持乐观。对于利率来说，由于美债利率前期计入过多降息预期，降息的逻

辑以及鸽派的预期短期内对利率的利多影响或并不明显。 

策略：A 股>美股，有色>黑色，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险 
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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 

 

 

 

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 单位：万平方米 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

170

175

180

185

190

195

200

205

210

2017-08 2017-12 2018-04 2018-08 2018-12 2019-04 2019-08

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

20

30

40

50

60

70

80

90

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

14-18年范围 2019

2018 5年均值

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01 2019-04 2019-07

水泥价格指数:全国

0

20

40

60

80

100

2018-06 2018-09 2018-12 2019-03 2019-06

30大中城市:商品房成交面积 一线城市

二线城市 三线城市



华泰期货|宏观大类日报 

2019-09-19                                                                 3 / 10 

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 

 

 

 

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：Bloomberg 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：% 

 

 

 

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 

 

 

 

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，% 

 

 

 

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：% 

 

 

 
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：% 

 

 

 
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：% 

 

 

 
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：% 

 

 

 

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：% 

 

 

 

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 

 

 

 

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 

 

 

 

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 19：成交量日度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 19：持仓量日度变化（前五 vs 后五）    单位：% 

 

 

 

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 14： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15： 价格% VS 持仓量%                                                                   单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 


