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央行下调 OMO 利率 政策受限担忧短期扫除 

摘要： 

1. 四年来首次，央行下调 7 天逆回购中标利率。周一，中国人民银行开展了 1800 亿元

逆回购操作，中标利率 2.50%，为逾四年来首次下调，此前为 2.55%。尽管此前央行

下调过 MLF 利率，但此次对于 OMO 利率的下调仍超出市场预期。因为是此前 MLF

期限较长主要针对引导实体融资利率下行，而 OMO 作为当前利率走廊体系的“底”，

偏短期也相对针对银行短端成本，央行通过这样的长短结合基本缓解短期市场对于

通胀限制政策的担忧。此外，上周六三季度《货币政策执行报告》展现出来的方向

是“稳货币”，全文六处提到防止“通胀预期发散”，也就意味着后续总量型货币政

策空间受限，但结构型政策空间仍存，后续政策将更多通过财政政策发挥稳增长的

效果，专项债额度是否提前下发值得关注。 

2. 商务部：中国 10 月 FDI 为 692 亿元，同比增长 7.4%；1-10 月 FDI 为 7524.1 亿元，

同比增长 6.6%。商务部：我国没有出现大规模外资撤离的情况；大多数的外商投资

企业仍然将我国国内市场作为目标市场，仍然十分看好在我国的投资，有较强的投

资信心。商务部外资司司长宗长青表示，下一步，商务部一方面将会同有关部门对

已经出台的鼓励外商投向中西部的措施加大宣传力度，并指导中西部地区做好贯彻

落实。 

3. 银保监会发布《中国银保监会办公厅关于部分银行小微企业金融支持政策不落实典

型案例的通报》，对违规向小微企业借款客户搭售人身险产品、违规将押品评估费转

嫁给小微企业借款客户承担等典型案例进行了通报。同时明确了监管要求：一是充

分认识做好小微企业金融服务的重要性。二是坚决纠正小微企业金融服务中的违法

违规行为。三是继续有效提升小微企业金融服务水平。四是加强监管检查和督促。 

4. 国务院领导人主持召开南水北调后续工程工作会议，研究部署后续工程和水利建设

等工作。领导人强调，当前扩大有效投资要把水利工程及配套设施建设作为突出重

点，要抓紧启动和开工一批成熟的重大水利工程及管网、治污设施等配套建设，促

进项目早建成早见效。 

宏观大类： 

政府两次下调政策工具利率，通过 MLF 和 OMO 下调利率，同时在长端和短端引导利率

走低，一扫短期市场对于通胀上升限制货币政策的担忧。从情绪看，政府再度显现稳增

长的力度和政策空间，缓解对于通胀上升的担忧，将支撑后续市场市场情绪改善。从经

济看，政府促进水利工程建设工作，专项债额度提前下发可期，同时通过保监会抓部分

银行小微企业金融支持政策不落实典型，再度疏通货币政策的传导渠道，为稳增长保驾

护航。综上所述，结合上周地产销售好转，我们认为政府逆周期调节的力度仍维持，扭
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转此前受限预期，有利于经济企稳，国内工业品和权益市场受益，基于此我们调换中美

股指的强弱预期，以及工业品和农产品短期的强弱看法。 

策略：A 股>美股，工业品>农产品，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险，中美央行加息  
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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 
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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 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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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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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 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：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：% 
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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 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 
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利率市场 

 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    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 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          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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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：% 
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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 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：% 
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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 



华泰期货|宏观大类日报 

2019-11-19                                                                 8 / 11 

 

外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           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 

 

 

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 
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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 19：成交量周度变化（前五 vs 后五）    单位：%  图 19：持仓量周度变化（前五 vs 后五）    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 14： 价格% VS 成交量%                                                                   单位：% 
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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：% 
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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。 
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