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2019 年 1 月 14 日 

宜信财富：中国将提升普惠性减税降费力度 

 

每周观点聚焦 

上周全球投资者关注的焦点均集中在中美贸易谈判上，但这次“加时磋商”并没有带来一个明确的结论。从中

美双方发出的声明中，我们能看出会谈的基调相对乐观，双方交流较为充分。这就为未来双方高层的进一步谈

判做了很好的铺垫，但双方如何在强迫技术转让、知识产权保护等美方最关注的问题上达成一致协议还存在很

大未知数。 

不过，市场对贸易冲突的关注度和担忧度显然已经不那么强，上周全球股市的普涨有一部分推动因素就是对中

美达成一致协议的预期。更为影响市场走势的是美国和中国各自的国内政策：美联储再现鸽派态度，推动美股

连涨 5 日；除了中国央行的全面降准政策，上周中国财政部长刘昆表示 2019 年将进一步减税，同时扩大科创、

三农等领域支出，削减三公经费支出，财政货币两宽松为 A 股年初以来已有近百点的反弹行情。但美股和 A 股

年初以来的反弹缺乏企业盈利方面的支撑，尚不能就此扭转震荡走弱的趋势。 

下周需要重点关注特朗普如何解决已经打破历史记录的政府关门僵局，过长时间的政府停摆可能会对经济造成

实质冲击。1 月 15 日英国议会对退欧协议投票、欧洲央行和英国央行行长的讲话也会影响市场。 

 

重大政策事件追踪 

中国财政部长刘昆谈减税：将深化增值税改革和降低社保费率 

2019 年 1 月 11 日，中国财政部长刘昆接受专访时对于 2019 年减税措施做出预期和解释： 

▪ 中国财政部长刘昆表示 2019 年将进一步减税，同时扩大科创、三农等

领域支出，削减三公经费支出 

▪ 2019 年 1 月 9 日，持续三天的中美新一轮副部长级贸易磋商结束，预

计本次磋商将为未来中美高层会谈奠定基础，但中美如何在美方关注的

结构性问题上达成一致的可执行的协议值得关注 

▪ 美联储主席鲍威尔再次展现鸽派态度，似乎旨在降低市场对美联储过度

紧缩的担心。但他不认为美国经济在 2019 年会有衰退风险，更担心的

是全球经济放缓对美国的冲击 

▪ 受油价回落影响，中国 2018 年 12 月物价水平回落，通胀不会成为中国

未来货币政策放松的掣肘 

▪ 上周人民币对美元的大幅升值主要由两重利好带动：市场对中美双方贸

易协议达成的预期；美联储的鸽派态度造成美元指数下跌。未来关于中

美贸易谈判的走向将继续对于人民币汇率产生重大影响 
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减税的具体举措：刘昆表示，在 2019 年 1 月 1 日新个税全面实施基础上，我国 1 月 9 日再次决定推出一批针

对小微企业的普惠性减税措施，涉及 1798 万家企业，占全国纳税企业总数的 95%以上，其中 98%是民营企业，

预计每年可以为小微企业减负约 2000 亿元。下一步还将深化增值税改革，研究制定降低社保费率的综合方案。 

如何理解减税规模：刘昆表示，我国 2018 年的减税降费规模达到了 13000 亿元，其占 GDP 的比重高于世界

上任何国家。根据宜信测算，该金额约相当于 2017 年名义 GDP 的 1.57%。 

除减税措施以外，刘昆表示对于三大攻坚战、科技创新、供给侧结构性改革、三农、民生等领域的资金投入将

有大的提高。而对于三公经费的支出将有所下降，一般性的支出将比去年下降 5%以上。 

 

中美达成贸易协议预期升温，但仍需时日 

2019 年 1 月 9 日，持续三天的中美新一轮副部长级贸易磋商结束，北京时间 1 月 10 日，中美双方各自发布了

简短声明，确认双方进行了充分的意见交流。预计本次磋商将为未来中美高层磋商奠定基础。 

本次美国贸易代表团访华是对中美双方首脑之前在 G20 峰会上达成的协议内容的落实步骤之一。从各方在会谈

前后的表态来看，本次会谈基调相对乐观，给未来中美更高层的会谈奠定了初步的基础，例如美国总统特朗普

发布推文称“与中国的谈判进展顺利”，中国外交部发言人陆慷在会后表示，北京方面将很快就磋商发表声明，

并且补充说，会谈延长一天表明双方对谈判都很认真。但预计缺乏会谈细节显示最终协议仍需时日，并且双方

在结构性问题上的谈判仍是难点。 

相比中方声明仅提到双方就贸易和结构性问题进行了广泛、细致交流，美方声明一方面强调双方讨论了未来的

任何协议都需要有明确的有效实施方案；另一方面更清楚地列示了具体的结构性问题和贸易问题，包括：结构

性问题：中国在强迫技术转让，知识产权保护，非关税壁垒，网络入侵和网络窃取商业、农业和服务业领域做

出必要的结构性改变；贸易问题：中国承诺从美国购买大量农业、能源、制造业和其他产品和服务。 

现阶段中美贸易谈判主要围绕贸易和结构性问题两大领域，相比中国在贸易领域更多购买美国产品，预计关于

中美双方如何在结构性问题上，即美国关心的中国强迫技术转让、知识产权保护，非关税壁垒，网络入侵和窃

取商业机密领域达成美方强调的有约束的并能够有效执行的协议是目前谈判面临的最棘手的问题。 

 

鲍威尔再度展现鸽派态度 

2019 年 1 月 10 日（上周四），美联储主席鲍威尔在美国华盛顿俱乐部与凯雷集团联席执行董事长 David 

Rubenstein对话，在连续多位美联储官员发表鸽派言论之后，市场对美联储主席的这次讲话没有太高的预期，

事实上，在货币政策的方向上，鲍威尔确实表现出了与其他官员一致的鸽派态度。他的讲话中多次强调“耐心”

和“观望”，并表示美联储会“快速”且“灵活”地转变政策，如果经济环境需要。似乎旨在降低市场对美联

储过度紧缩的担心。 

值得注意的是，鲍威尔并不认为美国经济在 2019 年会有衰退风险，他更担心的是全球经济放缓对美国的冲击。

我们认为，鲍威尔的讲话反映了他的立场，但美国经济的下行才可能是带领全球经济放缓的重要原因，预计美

国经济下行的压力在下半年显著加大。 
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重要经济数据分析 

中国外汇储备上升，但估值因素是主要原因 

1 月 7 日，中国公布 2018 年 12 月外汇储备数据，其中外汇储备相比 11 月增长 110 亿美元至 30727 亿美元，

相比 2017 年末，全年外汇储备下降 672.37 亿美元。 

美元走弱和美债价格上涨带来外储估值上升是 12 月外汇增长的主要原因：12 月全月美元指数下跌 1.13%，欧

元对美元上涨 1.17%，英镑对美元下跌 0.07%，日元对美元上涨 3.54%。两年期美国国债收益率下行 33 个

bps，十年期美国国债收益率下行 28.55 个 bps。 

外储小幅上升将给央行在稳定人民币对美元汇率方面更大的操作空间，叠加美国加息节奏变缓，美元可能有所

回落。预计 12 月央行外汇占款仍可能小幅为负，但央行降准和 1 月将进行定向中期借贷便利（TMLF）操作情

况下，银行间市场流动性仍将保持充裕。 

 

油价回落带动中国物价降幅超预期 

1 月 10 日，中国公布了 2018 年 12 月 CPI 和 PPI，其中 CPI 同比增速从 11 月的 2.2%回落至 1.9%，PPI 同比

增速从 12 月的 2.7%大幅回落至 0.9%。油价下跌拖累 PPI 和 CPI 相关分项价格回落是 CPI 和 PPI 同比增速回

落的主要原因。 

12 月 CPI 环比 0%，分项来看，食品项强于非食品项，食品价格环比增长 1.1%，非食品价格环比下跌 0.2%，

非食品项下滑拖累整体 CPI 增速。食品分项中，鲜菜环比涨幅最大，上涨 3.7%，猪肉环比上升 0.7%。非食品

方面，受国际原油价格下跌拖累，发改委 12 月 3 次调降成品油价格，交通和通信项分项环比下跌 1.9%，是跌

幅最大的非食品分项。 

展望未来 CPI 变动，居民消费等经济内生因素之外，建议关注猪肉价格变动是否受到非洲猪瘟影响出现大幅攀

升。非食品方面，12 月我国开始推进国家组织药品集中采购，在试点的十一个城市中，药品拟中选价格平均下

降 52%，建议关注政策在 2019 年对于医疗保健价格分项的影响。 

12 月 PPI 同比增速仅为 0.9%，大幅低于 11 月和市场估计水平。其中生产资料同比 1.0%，较上月回落 2.3 个

百分点，是带动 PPI 同比增速下降的主要原因；生活资料同比 0.7%，较上月回落 0.1 个百分点。分行业看，油

价下跌是导致 PPI 大幅下降的主要原因，石油和天然气开采业出厂价格环比下降 12.9%；石油、煤炭及其他燃

料加工业，环比下降 7.6%，是分行业中环比下降幅度最大的行业。2018 年冬季环保限产对于 PPI 的影响远远

小于之前一年，从经济自身变动的因素以外，建议关注油价对于 PPI 的外生冲击。 

总体来看目前国内通胀上升压力小，不会成为货币政策放松的掣肘。 

 

图表 1：中国外汇储备稳中有增 图表 2：CPI 和 PPI 双双回落 
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      数据来源：Wind，宜信财富           数据来源：Wind，宜信财富    

 

大类资产走势回顾 

全球股市再上涨，A 股投资需精选板块个股 

上周全球股市再度普涨，MSCI全球股指上涨 2.8%，MSCI 新兴市场指数上涨 3.8%，部分受到中美达成贸易协

定预期的影响。在前一周良好经济数据和联储官员鸽派讲话的影响下，上周美股连续上涨，仅周五小幅收跌，

标普 500 全周涨幅达到 2.5%。虽然上周也有一些不利于美股的消息，例如美国政府关门时间已经持续超过 21

天，刷新历史记录，但负面影响不大。美股近期的反弹并没有企业盈利的坚实支撑，如果 2018 年四季报偏弱，

美股可能还会再次下跌。 

A 股上周走势震荡，最终小幅收涨，上证综指上涨 1.5%。前一周全面降准的消息并未继续刺激股市大涨，A 股

每日均小幅波动。从 A 股当前偏低的成交额来看，大多投资者仍处于谨慎观望的状态。我们认为，A 股的筑底

可能还会持续，因为整体盈利增速回落势头没有发生变化。投资者需要更多关注一些盈利弱周期或有明确政策

支持的板块，例如军工、游戏、5G 等，自下而上精选个股和板块可能是 2019 年 A 股投资的主要逻辑。 

   图表 3：布伦特原油再度领涨全球资产 

 

数据来源：Bloomberg，宜信财富      

20

22

24

26

28

2.8

3.3

3.8

2015 2016 2017 2018

x
 1

0
0

0
0

x
 1

0
0

0
0

外汇储备

中央银行外汇占款（右轴）
万亿美元 万亿元

-8

-4

0

4

8

0

1

2

3

2015 2016 2017 2018

CPI同比 PPI同比（右轴）% %

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

布
伦
特
原
油

全
球
房
地
产
信
托

M
S
C

I

新
兴
股
指

M
S
C

I

发
达
股
指

深
圳
成
指

标
普50

0

中
国
债
券
综
合

美
国
高
息
债

彭
博
商
品
指
数

上
证
综
指

欧
洲
高
息
债

新
兴
市
场
货
币

黄
金

中
国
利
率
债

欧
洲
投
资
级
债

美
国
投
资
级
债

美
元
指
数

各类资产周涨跌幅
%



 

 

宜信财富资产配置策略研究 5 

 

美国国债收益率触底回升 

受中美达成贸易协议预期升温带动，全球股市反弹，全球风险情绪改善减弱了对于美债的避险需求。全周来看，

美国十年期国债收益率全周上行 3.3 个 bp，收于 2.7%。 

从上周公布的美联储会议纪要和包括美联储主席鲍威尔在内的委员们对于货币政策的表态来看，美国升息越来

越接近顶点，并且不排除在升息中出现暂停。暂停或延缓升息将进一步利好美国国债，特别是短期限国债价格。 

央行降准后，银行间市场资金面延续宽松，全周来看，中国十年期国债收益率从3.15%下降至3.1%。上周公布

的中国通胀数据显示无论上游和下游，都没有出现物价上升的压力，通胀压力小有助于央行继续保持相对宽松

的货币政策立场，利好中国国债价格。 

 

人民币对美元大幅升值 

上周人民币对美元大幅升值，人民币对美元全周上涨 1.85%。两重利好带动人民币上涨：第一，中美副部长级

贸易磋商增加了市场对于双方贸易协议达成的预期；第二，美联储越来越多释放出可能延缓加息的信号，美元

指数下跌。未来关于中美贸易谈判的走向将继续对于人民币汇率产生重大影响。 
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   图表 4：全球股市再度上涨    图表 5：美债收益率回落 

股票-国家(当地货币) % w/w % m/m % YTD 

上证综合指数 1.5 -1.9 2.4 

香港恒生指数 4.1 1.8 3.2 

台湾加权指数 4.0 -0.6 0.3 

韓國 KOSPI 指数 3.2 -0.3 1.7 

标普 500 指数 2.5 -2.1 3.6 

欧洲 Stoxx 600 指数 1.7 -0.2 3.4 

英国富时 100 指数 1.2 0.6 2.8 

日经 225 指数 4.1 -5.8 1.7 

澳洲 ASX 指数 2.8 2.1 2.3 

加拿大 TSX 指数 3.6 1.1 4.3 

印度 BSE 100 指数 0.6 0.7 -0.7 

股票-地区(美元) 
   

MSCI 全球 2.8 -0.9 3.9 

MSCI 亚洲(不包括日本) 4.1 1.2 2.6 

MSCI 大中华 4.8 0.3 3.1 

MSCI 新兴市场 3.8 2.5 3.7 

MSCI 东盟 3.6 4.8 4.6 
 

10 年国债收益率（%） bp w/w bp m/m bp YTD 

中国 3.11 -2.1 -17.2 -19.4 

美国 2.70 3.3 -20.9 1.6 

德国 0.24 3.1 -4.0 -0.2 

英国 1.29 1.3 1.1 1.3 

日本 0.01 5.6 -3.9 1.6 

韩国 2.00 2.8 -1.2 3.9 

澳洲 2.31 7.2 -14.0 -1.1 

加拿大 1.96 2.6 -17.5 -1.0 

印度 7.59 13.2 15.4 22.1 

商品 
    

布伦特原油

(美元/桶) 

价格 % w/w % m/m % YTD 

黄金(美元/金

衡盎司) 

60.48 6.0 0.5 12.4 

道琼斯商品

指数 

1290.2

5 

0.3 3.6 0.6 

铜(美元/吨) 594.96 1.9 -2.4 3.9 
 

      数据来源：Bloomberg，宜信财富           数据来源：Bloomberg，宜信财富    

  

   图表 6：美元指数震荡回落 

货币  汇率/指数 % w/w % m/m % YTD 

美元兑在岸人民币 6.7630 -1.5 -1.7 -1.7 

美元兑离岸人民币 6.7601 -1.5 -1.6 -1.6 

人民币汇率指数 93.03 0.0 -0.2 -0.3 

美元指数 95.67 -0.5 -1.4 -0.5 

欧元兑美元 1.1469 0.6 0.9 0.0 

英镑兑美元 1.2844 1.0 1.7 0.7 

美元兑瑞士法郎 0.9835 -0.4 -1.0 0.1 

美元兌日元 108.48 0.0 -4.2 -1.1 

美元兌韩圜 1,116 -0.7 -1.1 0.0 

澳元兑美元 0.7215 1.4 -0.1 2.4 

新西兰元兑美元 0.6832 1.5 -0.4 1.7 

美元兑加币 1.3267 -0.8 -0.6 -2.7 

美元兑印度卢比 70.50 1.1 -2.1 1.0 

德银新兴市场货币指数 86.16 0.6 1.3 1.4 
 

      数据来源：Bloomberg，宜信财富     

 


