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2018年 06 月 08 日       星期五 

美国国策转变影响全球利率 

 

电子邮箱    jytzzx@jyqh.com.cn 

电话        021-68555105 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 美元指数涨破 95，人民币跌破 6.4 

 

● 意大利股债双杀 

 

● 居民存款历史单月最大降幅，减少 1.32 万亿元 

 

● 布油创三年半新高后回调 

 

● 阿根廷上调利率 675 个基点至 40%，港元三月期 Hibor 创十年新高 

 

● 美国失业率 3.7%，为十七年新低 

 

● 美国针对欧盟，加拿大加收钢铝关税 

 

 

评述：美国基本国策历史性的转变为推动工业化。对外表现在钢铝关税，

中美贸易摩擦，对内表现在资本积累率迅速拉升，美元升值。对其他国家

最直接的影响即资本外流。面对资本外流，阿根廷，土耳其，香港，意大

利的利率或主动上升（加息），或被动上升（债券下跌）。中国暂时把利率

上升的压力转移给居民，而时间稍微放长，绝对依赖原油进口的中国利率

必然受到油价的深刻影响。 
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央行加息与房地产危局 

 

通胀的前夜逐渐变成通胀的破晓，医药，茅台，房地产炙手可热，烜赫一时。

没办法，谁让央行还不加息呢？ 

 

黄线：人民币贷款基准利率 

白线：布伦特原油 

但央行不得不加息。对高度依赖外部石油供给的制造大国而言，此刻的资金

定价由不得央行。货币时间或空间价值的改变，必居其一。或者说，要么加

息，要么升值。 

中国经常性贸易账户差额：季度 

市场前瞻 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290780&idx=1&sn=bee002f01f5003a655d050e722a32748&chksm=8b41a6e1bc362ff709ace79b9a5a8cf810afb8fb92f1d74b7e6de9ddd7f6df42127c0a858e7b&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290780&idx=1&sn=bee002f01f5003a655d050e722a32748&chksm=8b41a6e1bc362ff709ace79b9a5a8cf810afb8fb92f1d74b7e6de9ddd7f6df42127c0a858e7b&scene=21#wechat_redirect
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曾论述年初的人民币升值，如今时过境迁，难以刻舟求剑。2000 年以来，中

国季度性的贸易顺差一直保持正数，直到今年一季度被打破。这个历史性的

转变将在下图中深刻体现。 

 

黄线：中国央行资产负债表同比变化 

蓝线：人民币汇率同比变化 

由于联汇制度，中国大部分货币发行来自于外汇占款。或者说，贸易顺差推

动央行资产负债表增加，同时贸易顺差的增加又意味着大量美元买入人民币

计价的商品。于是自然而然的表现出资产负债表与汇率的强相关。贸易顺差

的增加依赖于中国商品的价格优势和畅通的销售渠道，价格优势早已不再，

销售渠道又将被贸易战打断。 

 

人民币的发行依然挂靠美元信用（外汇储备），充分就业时即使央行扩表，也

无法提升人民币的内涵价值。换言之，贸易战必然带来人民币较大幅度的贬

值，尤其在贸易差额由正转负的剧烈变化中。 

 

央行只能加息。而加息并不是影响楼市的根本因素。甚至加息还能推动房价

上涨。贸易战并不直接通过利率作用于楼市，而是通过外汇储备。 

 

讨论过中国房地产价格变化的套利逻辑，看似人民币有美元担保，是不会有

制度上的通货膨胀现象的。而另一方面，新增的货币来自于贸易顺差，也就

是商品销售额，销售额又远高于社会新增财富（经营利润）。货币与新增财富

的不匹配表明货币在制度上必然超发。在制度性的通货膨胀下，外汇储备保

障了可进口商品的价格。房地产作为最大的不可进口商品，成为了近乎唯一

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290786&idx=1&sn=844edbc3c13b9efa3cd31e344d6088a7&chksm=8b41a6dfbc362fc900e165e4ade4a716a201c6353fdc6232d43ff636bbb6416708a9426618b8&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290729&idx=1&sn=7c0458928b2fa8f9d41180e10440a1d6&chksm=8b41a614bc362f02bf520f9e3837ebeacedf62a3a95ac78982270e7db774d0e210178dd2f27c&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290729&idx=1&sn=7c0458928b2fa8f9d41180e10440a1d6&chksm=8b41a614bc362f02bf520f9e3837ebeacedf62a3a95ac78982270e7db774d0e210178dd2f27c&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290796&idx=1&sn=584c3344703d35dc6e276ef5cc65f880&chksm=8b41a6d1bc362fc7731ad2f11dad8249f32f98023dc8fee8144f9b3cb44f564f09c99ed4e019&scene=21#wechat_redirect
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的宣泄口，无视政府的调控并随着贸易顺差的增加而上涨。 

 

房地产价格根植于外汇储备，皮之不存毛将焉附？ 

 

黄线：卢布汇率，向上为贬值 

白线：俄罗斯房地产价格：美元计价 

市场预期到了通货膨胀，以此为理由抢购房产。却不知更底层的逻辑变化。

俄罗斯的房价在卢布崩溃后暴跌——虽然以卢布计价上涨了。套利机制消失

后，中国楼市实则是市盈率超过 100 倍，负债奇高无比的非成长型大盘股，

房间里的灰犀牛早晚会被察觉。 

 

 

 

 

 

 

美国基本国策的转变 

 

美国开始对欧盟，加拿大及墨西哥征收钢铝关税。由于三者是美国的传统盟

友，市场倾向认为这是愚蠢之举。  

 

美国不是以金融和科技立国吗？为什么要和钢铁进口过不去呢？  

 

这恰恰是美国基本国策改变后一个鲜明的里程碑。完成能源革命后，美国正

在进行着钢铁革命。因为钢铁和能源是工业化的基础----中国的工业化也正

是从大跃进炼钢和大庆油田的建设开始的。  
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2017 年数据，美国粗钢产量在 0.8 亿吨。同期欧盟产量 1.6 亿吨，日本 1 

亿吨， 中国 8.3 亿吨，全球 16.9 亿吨。其中美国进口钢铁 0.36 亿吨，

接近自身产量的一半。从与中国谈判去产能到此次对盟友的钢铝关税举措，

背后的思路一脉相承，就是由恢复钢铁产量开始重新工业化。  

 

划时代的页岩气革命后，美国从原油的最大的进口国之一转变为出口国。大

幅降低了能源成本。而钢铁业的革命，是立足于美国的科技基础—智能交通

体系的革命。 试想，在存量资源不变的情况下，仅仅把私家车的使用率从

1/24 小时提升到 3/24 小时，就造就了滴滴和 Uber 这两个估值数百亿美元的

巨头，如果提升到 24/24 小时呢？所有的车辆昼夜不停的在路上奔驰，不仅

道路的使用率得到极大的提升，全国甚至仅仅需要数个停车场，物流成本将

下降一半甚至更多。这种大型的信息技术与制造技术的结合，必然需要钢铁

革命为基础。  

 

即使站在现在的视角对比美国与制造业大国，也可以发现美国的国策清晰的

导向：（数据来自刘煜辉）  

1）地租：中国是美国的 9倍； 

2）物流成本：中国是美国的 2倍； 

3）银行借款成本：中国是美国的 2.4 倍；  

4）电力/天然气成本：中国是美国的 2倍以上  

5）蒸汽成本：中国是美国的 1.1 倍；  

6）配件成本：中国是美国的 3.2 倍； 

7）税收成本：美国税收优惠力度大；  

8）清关成本：美国无需支付进出口清关成本  

9）人工成本：美国是中国的 2.57 倍；  

10）折旧成本：美国是中国的 1.7 倍；  

11）厂房建设成本：美国是中国的 4 倍  

 

换言之，信息技术与强大制造业的结合，已然成为落地的美国基本国策。对

比国内，资本利得远高于工业利润带来的去工业化，不过是喊几句振兴科技

的口号而已。投资者应辨清做法与说法的区别。 

 

美国经济不仅仅是复苏，更是复兴。 

 

 



                                            2018 年 6 月报告 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 13 

 

 

 

图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 17 股市模型不认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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