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本周要闻 

 

● 中金所进一步放开股指期货交易 

点评：市场还需要一段时间才能重新定价 

 

● 央行：把握货币总闸门，不搞“大水漫灌” 

点评：市场在观望 

 

● 金价创一个月新低 

点评：美债曲线陡峭化 

 

● 央行口径外汇占款连续八个月下滑 

点评：中美执行协议后或下滑更多 
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社融数据再超预期，市场的乐观情绪直接体现在沪指的节节攀升上。而社融

已经是历史数据，未来的变动又如何？ 

 

从一个更广大的视角审视信贷的创造，会发现这由三个方面共同决定，央行

决定基础货币和信贷额度，商业银行决定放贷意愿和放贷能力，最终由居民，企

业和地方政府决定信贷需求。 

 

换言之，任何一方面都无法直接决定信贷。当前环境下，由最短板决定整个

木桶的蓄水量---信贷需求。 

 

图 1，中长期贷款余额变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

而我们以中长期贷款余额来衡量信贷需求的话，会发现无论轻工业还是重

工业的信贷需求迟迟不起，而主要是地产和基建在支撑信贷需求。 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind
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图 2，基建，制造业，房地产投资同比 

 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

在图 2 中可以清晰的见到，2019 年年初信贷的扩张，反而伴随着制造业信

贷的骤降，和房地产投资的飙升。 

图 3，开发商和个人融资需求对比 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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并且在地产的信贷需求里，我们同样见到居民买房的按揭需求占据绝大部

分。换言之，如今信贷需求的扩张主要由按揭贷款推动。而 A 股的绝大部分上市

企业为制造业企业。这一层矛盾市场没能快速意识到。市场或许认为如今信贷的

扩张是经济回暖导致的，实则不然。 

 

这种信贷的扩张很可能不是起点，而是短暂的扰动。 
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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 

45

47

49

51

53

55

57

59

61

63

中国PMI 美国PMI 欧元区PMI 日本PMI

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

日本CPI 美国CPI 中国CPI 欧元区CPI

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

中国PPI：同比 中国PPI：环比

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

中国CPI 中国CPI：食品 中国CPI：非食品



                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 9 

 

金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

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走高 

  

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 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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