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本周要闻 

 

 

● 中美达成共识，暂停增加新关税 

点评： 下任总统选举前的缓和 

 

● 银保监会允许公募理财产品投资股票 

点评： 长期而言股市波动性或降低 

 

● 美油创十年来最大月度跌幅 

点评： 对企业不亚于减税 

 

● 微软市值重新超过苹果 

点评： 产业互联网超越消费互联网的标志 

 

● 美十债跌破 3%关口 

点评： 市场倾向于美联储暂缓加息 

 

 

 

 

 

 

点评： 美股见顶的最重要信号 
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在一月的报告中曾指出，在通胀预期的环境下，必需品的涨幅会超过非必需

品。之后的市场也如所预见的，价值股超过成长股，榨菜超过周黑鸭。一以贯之

的逻辑正是前者在消费支出骤减时的低需求弹性。 

 

而 G20 中美两国首脑会晤后，市场的风格必然再面临一个转折。 

 

首先要明确两点，一是贸易战实则是中美两国根本矛盾，长期无缓和余地。

二是为了下一个总统任期，中期选举后共和党不再一党独大，从而更注重短期对

选民的收益，也就是更容易达成妥协。 

 

贸易战之所以是根本矛盾的原因，实则背后折射的是美国 90%的人口收入三

十年不增长。再透过产业结构观察，实则是大部分人从工资较高的制造业转向工

资较低的低端服务业。美国整体从全球化中的受益都归集在顶层千分之一的人

口中。换言之，与中国争夺产业链条，是长期都会持续的大国战略，类似富士康

100 亿美元在美国设厂的事情会越来越多。 

 

本次 G20 的缓和，实则是为了下一任总统选举的暂时之举。但从另一个角度

观察，中国做出的许诺，既对外企打开了开放的门，也对民企打开了。或许从整

体角度而言股票都能上涨，但具体而微的观察，[经济租]的降低，其实改变了国

企对民企的挤压情况，也就是说，小股票会比大股票涨的更多，成长股将超越价

值股。中证 500 的表现或许比上证 50 更好的多。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国股市风格的转变 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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