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宏观观察 

1. 中国 12 月进出口增速双双下滑 

按美元计价，中国 12 月进口同比下降 7.6%（前值 3%），出口同比下降 3.1%（前值 7.8%），

进出口增速 2018 年 4 月以来首次转为负值，主要受抢出口因素消退以及年末淡季效应等因素

的影响。全年实现贸易顺差 3517.6 亿美元，较 2017 年大幅收窄 16.16%，贸易顺差呈现阶梯

式下滑。鉴于贸易战因素提前透支了进出口需求，今年一季度进出口增速或仍有下行压力，

将在一定程度上拖累经济增长。12 月初中美元首在 G20 峰会上就停止加征新关税达成共识，

双方经济团队正在加紧磋商，为达成互利共赢的协议相向而行，极大缓解了市场对贸易战进

一步升级的担忧，贸易商提前进口或出口的迫切性不在，进出口增速将逐渐回归平稳。 

2. 中国 12 月新增贷款和社融规模超预期回升 

中国 12 月新增人民币贷款 10800 亿（前值 12500），社会融资规模增量 15900 亿（前值

15191），分别高于预期的 8250 亿和 13000 亿。M2 同比增长 8.1%（前值 8%），M1 同比增长 

1.5%，货币供应量依旧维持低速增长。整体来看，2018 年信贷和社融规模增速明显放缓，虽

然央行年内实施了四次降准，但经济增长放缓背景下，社会融资需求下降，此外金融去杠杆

导致银行信用边际收紧，表外融资大幅萎，是社融增速下降的主要原因。为应对经济下行压

力，2019 年货币政策将加强逆周期调节，保持信贷和社融规模合理增长，重点在于引导资金

服务实体经济，疏通货币政策传导机制，定向调控是主要手段，必要时银行信用可以边际放

松，货币供应增速有望企稳回升。 

 

财经周历 

周一，10:00 中国第四季度 GDP 年率、1-12 月城镇固定资产投资、上工业增加值、社会

消费品零售总额年率。 

周二，11:00 日本央行 1 月利率决定；17:30 英国截至 11 月三个月 ILO 失业率、12 月失

业率；18:00 德国 1 月 ZEW 经济景气指数；18:00 欧元区 1 月 ZEW 经济景气指数；23:00 美

国 12 月成屋销售年化总数。 

周三，21:30 加拿大 11 月零售销售月率；22:00 美国 11 月 FHFA 房价指数月率； 

23:00 欧元区 1 月消费者信心指数。 

周四，16:30 德国 1 月制造业 PMI；17:00 欧元区 1 月制造业 PMI；20:45 欧元区 1 月利

率决议；21:30 美国当周初请失业金人数；22:45 美国 1 月 Markit 制造业 PMI；23:00 美国 12

月谘商会领先指标月率。 

周五，07:30 日本 1 月 CPI 年率；17:00 德国 1 月 IFO 商业景气指数；21:30 美国 12 月耐

用品订单月率；23:00 美国 12 月新屋销售月率。  
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重点品种观点一览 

 

【股指】稳增长预期持续释放， 春季反弹行情或已开启 

中期展望： 

宏观政策稳增长预期继续释放，中美贸易谈判传递积极信号，股指春季反弹行情有望缓慢开启。基本面逻辑在于：中国 12 月进出

口增速超预期下滑，加剧市场对经济下行的担忧。央行等多部委集体发声，进一步释放稳增长预期，重要内容和点评如下，积极

的财政政策要“加力”和“提效”，进一步加大减税降费和财政支出力度，重点在于减轻制造业和小微企业负担，较大幅度增加地

方专项债，支持重大在建项目建设和补短板。参考 2018 年减税规模 1.3 万亿，预计 2019 年有望达到 2 万亿，企业增值税、所得税

税率将结构性下调，财政赤字率将小幅上调。地方专项债发行规模将明显超过 2018 年的 1.35 万亿，基建投资有望企稳回升。货币

政策保持松紧适度，强化逆周期调节，根据经济情况，相机预调微调，定向降准将会继续实施，预计全年降准 2-3 次，逆回购、再

贷款再贴现等结构性利率有望下调。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速有望在下半年回暖，分子端对股指估值的拖累

边际减弱，分母端对估值的积极影响正在累积。影响风险偏好的因素总体偏多。央行等多部委强化逆周期调节，稳增长政策或将

进一步加码，有利于提振市场情绪。国务院副总理刘鹤将于 1 月 30 日至 31 日访美，就中美经贸问题进行磋商，市场期待谈判取

得实质性进展。 

短期展望： 

央行等多部委集体发声强化逆周期调节，进一步释放稳增长预期，提振了市场情绪，股指延续反弹。IF 加权接连站上 20、40 及

60 日线，反弹面临前期高点 3246-3306 一线压力，关注能否有效突破。IH 加权收复 2400 整数关口，10 日线上穿 20 日线，MACD

红柱扩大，短期反弹有望延续。IC 加权在 4000 关口附近企稳反弹，站上 20 日线，若能有效突破 40、60 日线，则反弹空间进一步

打开。上证指数跌破前期低点 2449 后迅速收复， MACD 指标背离，目前仍以超跌反弹性质对待。 

操作建议：央行等多部委强化逆周期调节，市场情绪得到提振，有利于推动股指反弹。节前宏观政策稳增长预期持续释放，经济

悲观预期逐渐修复，股指春季反弹行情有望缓慢开启。 

止损止盈：IF1903 跌破 3100 关口，多单止损。 

 

 

【棉花】中美贸易磋商预期良好，短线郑棉震荡反弹思路 

中期展望： 

连续三年抛储导致国内储备棉库存降至安全警戒水平，国内棉花产不足需现状难改，郑棉中长期运行重心将缓慢上移。 

短期展望： 

中美贸易磋商预期良好及国内逆周期调节政策对大宗商品带来显著提振，市场资金做多热情高涨，郑棉增仓攀升至近四周高位，

短线震荡反弹思路，但疲弱基本面制约上行空间。 

操作建议：谨慎偏多操作。 

止损止盈：多单 15150 止损 
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【白糖】内外盘天气担忧及政策利好预期，短线郑糖震荡偏强走势 

中期展望： 

全球食糖供需过剩格局未改，国内外糖价中期延续熊市周期。 

短期展望： 

在国内外主产区天气担忧和广西政策利好预期的支撑下，郑糖增仓放量，短线呈现明显的偏强走势，关注 5000 压力。  

操作建议：多单继续持有，站稳 5000 加持多单。 

止损止盈：多单 4700 止损 

 

 

【PP】原油反弹及备货需求，PP 突破近两个月来震荡区间 

中期展望： 

在原油持续反弹及节前备货需求的提振下，PP 突破近两个月来的震荡区间，技术面呈现明显的偏强走势，但终端需求低迷将制约

期价反弹空间。 

短期展望： 

在原油持续反弹及节前备货需求的提振下，PP 突破近两个月来的震荡区间，技术面呈现明显的偏强走势，但终端需求低迷将制约

期价反弹空间。 

操作建议：短线博弈波段多单。 

止损止盈：多单 8750 止损 

 

 

【原油】OPEC 主动减产叠加宏观氛围回暖，原油维持震荡反弹思路 

中期展望： 

虽然 OPEC+达成新的减产协议，但美国原油产量爆发性增加，而全球经济增速下行压力导致需求端增速放缓，2019 年全球原油市

场供需平衡略宽松；国际原油价格结束近 3 年以来的上升趋势，2019 年转入宽幅震荡调整走势。  

短期展望： 

国内逆周期调节政策、中美贸易谈判进展顺利、美联储释放加息暂缓的信号及英国无协议脱欧风险降低，宏观市场氛围回暖，对

以原油为代表的大宗商品带来显著提振；而 OPEC 主动减产进一步支撑原油，但美国原油产量提高制约油价上行空间，短线内外盘

原油维持震荡反弹思路。 

操作建议：维持多头操作思路。 

止损止盈：多单 415 止损。 
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【黑色】宏观利好冬储提振,黑色商品全面上涨 

中期展望： 

中期展望（月度周期）：因冬储的持续进行，螺纹钢社会库存连续六周小幅回升，现货略有回落，但大幅贴水的 1905 合约获得拉

动，震荡回升站上 3600 元/吨大关。焦炭现货价格维持于 2050 元/吨，期现货几近平水，钢厂对焦炭和铁矿石均有补库动作，两

者可用天数齐齐攀升，铁矿石期价更受进口成本不断攀升的驱动，期现货基差较大，因此铁矿石后续仍具备上涨动能。 

短期展望： 

短期展望（周度周期）：央行降准以及天量逆回购的提振下，商品近两周表现强劲，尤其以黑色系领涨。螺纹 1905 合约本周仍持

稳于 3179 元/吨以来的反弹趋势线之上，因冬储的持续进行，期价在 5 日均线附近稍作整理后，周五增仓放量突破 3600 点大关，

偏多格局显著，技术指标 MACD 红柱再次放大，周 K 线则突破前高连线的压力位，压力位看向 3650 元/吨。焦炭现货价格本周维持

于 2050 元/吨，期现基差快速收缩几近平水，焦炭港口库存和钢厂库存均有所回升，说明近期钢厂对焦炭有补库动作，焦炭 1905

合约也呈现良好的上行格局。焦煤 1905 合约上周受短期供应趋紧的提振，快速冲高至 1260 元/吨，本周小幅承压报收探低回升格

局，但表现弱于焦炭，需求有限制约焦煤上行高度。铁矿 1905 合约连续两周震荡整理，均维持在 505-515 元/吨的区间内，11 月

末以来的反弹格局良好，周五期价巨幅增仓拉涨突破 515 点直奔 530 元/吨，钢厂库存持续增加以及铁矿石进口价高企令铁矿期价

飙涨，理论上仍有补涨空间，但需注意铁矿石港口库存也有较大幅度回升，同时上行至 530 元/吨重要压力位，若突破则进一步看

向 550 元/吨。 

操作建议：螺纹钢 1905 合约依托 3600 点继续持有，短线压力考验 3650 元/吨；铁矿石 1905 合约依托 520 点多单持有，焦炭和焦

煤 1905 合约建议多单持有。 

止损止盈：参考操作建议  

 

【黄金】美联储鹰派官员态度转鸽，黄金中期上涨格局不改 

中期展望： 

美联储多位官员密集发声，强调对加息保持耐心，进一步释放加息步伐放缓的预期，暗示未来货币政策更加注重，保持经济更加

持久的增长。若经济增速放缓超预期，则不排除暂停加息的可能。随着特朗普税改效应的边际减弱，以及利率上升对经济的负面

效应不断累积，未来美国经济增长将边际放缓，美联储加息进入尾声，长端利率边际下降，美元指数走弱，对黄金长期利好。 

短期展望： 

美国当周出清失业金人数 21.3 万，低于预期的 22 万，1 月费城联储制造业指数录得 17，高于预期和前值。美联储鹰派官员、芝加

哥联储主席埃文斯发表讲话称，美国经济表现良好，就业报告强劲，不担心通胀会失控，现在是暂停加息的良好时机，我们将保

持耐心、观察数据表现。点阵图预测今年加息两次似乎可信，但也可能更少。我们认为随着特朗普财政刺激的效应边际减弱，以

及联邦基金利率上升对经济负面影响的累积，美国经济增长已经开始放缓，但通胀压力并不显著。近期美联储几位鹰派官员的政

策立场发生重要转变，多次强调对加息保持耐心，暗示美联储货币政策将更加注重，保持经济更加持久的增长，而非一味地紧盯

通胀和就业，预计加息周期最早将在年内结束。短期来看，美联储多位官员多次强调对加息保持耐心，释放加息步伐放缓的预期，

美元指数继续走弱是大概率事件，对黄金上涨形成支撑。英国脱欧方面，英国首相特蕾莎梅打算推迟脱欧替代方案的议会投票至 1

月 29 日，未来两周金融市场的波动将会放大，注意防范风险。 

操作建议：美联储多位官员密集发声，强调对加息保持耐心，释放加息暂缓的预期，美元指数走弱对金价形成支撑，短线多单谨

慎持有。长期来看，美国经济增长边际放缓，通胀预期上升，实际利率变价下降，对黄金长期利好，建议逢回调增持中线多单。 

止损止盈：沪金 1906 跌破 282 多单止损。 
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