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【宏观评论】 继上月“短期内金融市场对宏观经济的反应较小或忽略”后，随着经济疲弱变化，金融市场压力适度增大。 
（本月重要变化：除了投资增速继续反弹之外，消费和工业产出均下滑，高技术等新兴产业增速也在收缩。） 

 
国家统计局：11月份经济运行保持稳中有进发展态势 

 
一、服务业平稳增长，新兴服务业发展较快                     二、工业生产增速有所回落，中高端行业增势良好 
三、投资增速继续回升，制造业投资和民间投资保持较快增长     四、市场销售增速有所回落，网上零售占比明显提高 
五、就业形势好于预期，调查失业率略有下降                   六、居民消费价格温和上涨，工业品价格涨幅回落 
七、进出口较快增长，贸易顺差同比扩大                       八、供给侧结构性改革持续深化，去杠杆去库存降成本成效显现 

 
-------国家统计局图表------- 
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数据反映——11月，“三架马车需求”弱势下震荡，投资继续反弹及净出口转为正贡献，但消费下滑，在工业生产出现下滑的同时，

使得过剩压力略有缓解。  
不考虑服务业前提下，隐含GDP同比增速微幅下修至6.55%，基本上与公布三季度6.5%一致；服务业持平于7.2%，GDP增速略需下修。 

东篱中国经济“宏观总量平衡”动态评估指标(非服务或实物经济)
总需求：

全产业和政府固定资产投资(权重0.55)

、房地产开发投资（0.1）、终端消费

（0.32）、净出口（0.03）；

总供应：

全部工业产出(已对实际工业产值计入

了通胀，予以复原后可比)。

注1：建筑业的所有实物消耗已计入投资

需求数据中；

注2：本指标不包含服务，但基建及所有

服务业投资的实物消耗已计入投资数据，

仅未对服务总产出计入平衡(建筑和服务业

人力)，但是服务业总产出占GDP已超过50%

可能的遗漏：

需求：未计入农户单独行为；以及例如三

年农村环境改造行动中的实物需求因可能

达不到统计规模也被遗漏；

供应：未计入第一产业的供应，所以实际

上的实物经济中过剩指标程度会存在遗漏

而略有被低估。但进口环节为全口径数据

不存在遗漏。

【0线的意义】

短缺/过剩分界线、

库存警戒线、产出扩张压制线、

实物经济动能相对上升/衰退界线

当前隐含动态预测

GDP同比增速6.55%

(误差:假定服务业稳定)
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宏观总供应指标(不含宏观经济中的服务)

宏观总过剩指标(不含宏观经济中的服务)

0线
CPI 月同比(右轴)

中国商品期货市场涨跌动能曲线(右轴)

隐含GDP同比增速增减个百分点(右轴)

当年动态隐含GDP增速预测(右轴)

 

 

 

■ 宏观概览         
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数据反映——11月，（1）PPI因大宗商品下跌而继续回落，在大宗商品涨跌动能回到0线后，后期PPI将继续疲软或下行，对企业压力
增加，且已经在11月财税收入反映出同比下滑（-5.3%），其中税收收入大幅负增长（-8.3%）。后期，1-2个月PPI、财税收入、企业收入及
效益等指标仍会增大压力，无论对经济层面还是对股市和商品评估，均需要降低预期；  
（2）终端消费去库存能力，继续下滑；工业品出口交货值的绝对额今年总体上相对疲弱，但在 10月份工业出口交货值的同比增速出现

了5年以来的最高同比增速之后，11月份增速又大幅回落到同比增长7.6%。 

中国经济增长速度月度动态
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 PPI 月同比(左轴)
中国商品期货市场涨跌动能曲线
 通胀0线
工业实际增加值 月同比
服务业实际增加值 月同比
投资增长 累计同比
社会零售总额 月同比
 工业品出口交货值 6个月同比
终端消费去库存能力表观系数
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数据反映——（图示：按减产的、增产或下游减产的、其它如房地产数据或能源产出和进口数据的顺序排列。） 
11月份有色产量增加明显，构成供应压力；石油也供应压力增大因为进口多而加工使用的少；汽车在降价促销模式下出现增产； 
但钢材、乙烯、煤炭生产和进口显示：均有明显的供应减少。 

 

    
-------—————————-------------（国家统计局图表）-------—————————------------- 
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十多个对工业产值影响大的传统工业品类别（大宗商品相关），产出同比增速基本上只有596种工业品总值同比增速的一半左右，这是并将是长期呈现的特点。           
数据反映——2018年11月，在上个月明显产量回升后，量大而占比重要的传统主要工业品（大宗商品相关）的产量同比增速，有所回落，

目前约1%的增长； 
就传统主要工业品的涨价能力来看，总体的涨价能力大幅降低，导致产值增速收缩到 2%左右；这可能是前期及近期商品期货市场工业品

下跌及疲弱价格所致，或者说工业品跌价同产业互为因果地影响。 

中国工业经济增长结构指数
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 6

中国工业经济增长结构
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 0线
 隐含指标1：传统主要工业品价格涨跌贡献 (右轴)
 隐含指标2：新兴和传统非主要工业品贡献 (右轴)
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“约一半和约一倍”。除了“传统主要工业品同比增速平均仅相当于工业产值增速约一半”之外，新兴产业中的“高技术”以及“装备制造业”的同比增速相
当于总工业产值增速的“约一倍”，2016年-2017年大致维持在11%-14%的同比区间运行（但2018年装备制造业增速已经明显下滑）。 
目前，高技术制造业增加值占规模以上工业的比重已经达到了12%以上（占GDP比重约为5%，相当于房地产业），装备制造占工业比重达到32%以上（占GDP

比重约15%），提升了总工业的技术水平。此外，传统产业中也有新技术升级贡献，但还无法单独统计，所以实际上高新技术工业对工业增长的贡献还要更高一些。 
数据反映——1、装备制造业增速继续收缩到 6.5%，反映一带一路乏力；2、高技术产业产值疲软，向 10%靠拢。主要的新兴产业除了前

期下滑的芯片产业反弹之外，其余增速均在降低；3、服务业产出同比增速在收缩之后持平于7.2%。 

中国宏微观经济结构：主要构成指数

动态显现：
中国经济结构调整战略

的成效、成果

注：宏观经济结构中，此处未列入在中

国经济中占比重很大的“投资与研发”

即“固定资本形成额”。但在我们其它

图表中有列入固定资产投资增长指数；

此处也未列产值较小的农业和建筑业。

房地产业增加值已经包含在服务业中。

总工业增速能平躺着，就是最大的成功，因为在下

滑压力极大而必须调整结构的背景下，绝非易事。
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 宏观：总工业实际增加值指数  宏观：服务业实际增加值指数
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中国工业经济增长结构—部分新兴及高技术工业品
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数据反映——1、11月工业品出口交货值：统计局公布同比增速从10月的14.7%五年高位回落到7.6% ； 

2、“工程承包带动国内货物出口”数据显示：11月份有所减弱； 

3、总的双边贸易额中，中美之间的货物总贸易额（含工业品农产品）：11月绝对值增加但同比增速下降。 

中国工业经济增长速度月度动态
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图表反映——在经历10月-11月的一个多月下跌以后，12月商品期货市场进入修复性震荡。这种格局有望延续，为后期变数积蓄时机。  

目前因为综合作用于市场价格，暂时难以继续杀跌，但是随着经济压力开始显现： 
其一，限制上行空间；其二，后期仍存在下行压力，但目前可能需要复杂的震荡修复，再在之后需要市场做出时机的选择。 

历史：中国商品期货市场及宏观系统综合正向指标

2018-08-18注：

由于8月出现了敏感点K2，此处1、如像

2017年9月商品样回跌也属合理，则空

头再次胜；2、假如多头打上去，则将

引发大幅上涨，首次出现彻底改变近几

年以来的格局(紫线将向新低区运行)。

K2敏感点

2018-08-07
K1敏感点空头胜

2017-09-04

2018/04/20注：

宏观系统综合正相关指标

仍处在下行中，但注意

后期可能低位反升。
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数据基础：期货市场   数据研究：倍特期货东篱
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文华商品期货综合指数实际走势 中国商品期货持仓变动曲线
文华商品期货指数波动曲线 文华指数反向波动曲线
0.382 0.5
0.618 0.236
0.764  宏观系统综合正向指标(右轴)
 0线(右轴)  线性 (文华商品期货综合指数实际走势)
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图表反映——1、股市仍在震荡之中，总体看，股指还不存在连续转跌的动力或时机；  
2、随着经济压力显现，在市场中适度融入压力，可能折中地形成——压缩反弹空间、压制反弹力度的模式，使得震荡时期和路径延长及复杂化； 
3、之后，仍存在下行的可能。但在近期股指期货市场增仓明显的分歧背景下，需要最终市场拉锯后的选择。 

历史：沪深300股指期货及持仓波动
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数据基础：金融市场   数据研究：倍特期货东篱
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 沪深300股指期货波动曲线 股指期货总持仓波动曲线
 沪深300股指期货走势(定基) 比率快线
比率慢线 比率快线1
中国宏观隐含金融交易对手风险指标 123
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图表反映——尽管经济下行压力预期增大且近期已有显现，以及通胀回落且可能继续下行一段时期，但仍看空国债及国债期货市场。 

1、不止是在扰乱、影响金融体系和金融市场定价机制方面“不允许债市野猪放肆”； 

2、更是因为财政、税收收入随着大宗商品跌价造成企业压力及宏观经济压力开始显现之后，都出现了明显的负增长，对债市构成基本面压力。 

历史：中国利率期货价格、数量与货币市场利率、通胀及经济

5.011
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数据基础：中国金融市场     数据研究：倍特期货东篱

国
债
期
货
价
格
(
5
年
期
)
、
东
篱
通
胀
/
经
济
同
步
指
数

0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00
1.10
1.20
1.30
1.40
1.50
1.60
1.70
1.80
1.90
2.00
2.10
2.20
2.30
2.40
2.50
2.60
2.70
2.80
2.90
3.00
3.10
3.20
3.30
3.40
3.50
3.60
3.70
3.80
3.90
4.00
4.10
4.20
4.30
4.40
4.50
4.60
4.70
4.80
4.90
5.00
5.10
5.20
5.30
5.40
5.50
5.60
5.70

周

货
币
市
场
利
率
、
统
计
局
C
P
I

五年期国债期货价格(元)
东篱中国通胀同步指数
划线1

东篱中国经济综合同步指数
货币市场SHIBOR 3个月 %
货币市场SHIBOR 1年 %
统计局公布消费物价CPI 月同比%
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工业品期货：铜、铝、镍、锌、铅、锡、银；螺纹、卷板、线材；焦炭、沥青；塑料、PVC、PP、甲醇；玻璃；铁合金；棉纱、PTA；纸浆； 
矿产品期货：原煤、焦煤、铁矿石、石油； 
农产品期货：玉米、玉米淀粉、大豆（1/2）、小麦、稻谷；棉花、白糖、橡胶；油菜籽、菜油、菜粕；豆油、豆粕、棕榈油；鸡蛋；苹果； 
股指期货：  沪深300指数、上证50指数、中证500指数； 
利率期货：  五年期国债、十年期国债、两年期国债； 
另类期货：  黄金； 
拟上市期货：人民币汇率、商品指数 
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