
                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  1 / 7 

 

 

 

  

2018年 10 月 29 日  星期一 

宏观周报 

联系人      吴晨曦 

电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

本周要闻 

 

 

● 券商股集体涨停 

点评：券商包含了正常的盈利以及牛市的加速盈利，市场在预期牛市 

 

● 福布斯中国富豪榜四分之三富豪缩水，普华永道统计中国是创造亿万富翁

最快国家 

点评：财富往头部富豪迅速集中 

 

● 人民币贬值创两年新低 

点评： 压力仍存 

 

● 美股财报季，美股再次暴跌，标普年度涨幅为负 

点评： 预期无法一直被满足 

 

● 茅台盈利不及预期，开盘跌停 

点评： 预期 20%以上增速，结果才 3% 
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福布斯和普华永道发表了两则看似矛盾的报告。 福布斯 2018 年中国富豪榜 Top 

400 里，超过 3/4 的人财富总值相对去年缩水。诚然，这受到股市的下行与人民

币贬值的影响。而在普华永道的报告中，中国是远超美国的全球创造亿万富翁最

快的国家，最近一年诞生了超过 106 位身价超过 10 亿美元的人。 

 

细看榜单，结论则清晰明了。几乎来自科技和地产的前一百位富豪的财富在增加，

其他富豪的财富在减少。 

 

减少的是什么？制造与消费。 

 

图 1，中国社会消费品零售总额年同比 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

过去十余年，中国的社会消费品一直保持着 10%以上的增幅。而此增速在今年大

幅回落—甚至低于金融危机的低点。大批白马股如格力，海天，云南白药乃至茅

台的股价持续上涨，都建立在两个优势之上：市场的扩大，以及品牌效应带来的

强者恒强（市场份额扩大）。 

 

 

 

 

 

消费股时代的落幕 
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图 2，中国家庭债务/中国家庭可支配收入 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

这两个优势都已消逝。首先市场不再扩大。居民负债/可支配收入的快速攀升大

幅压缩了市场增长的空间。其次，品牌效应本质是两点，一是宣传成本的边际递

减，二是打破信息不对称（避免同价不同质）。而互联网的迅速演化让所有公司

都可以使用相近的边际宣传成本，二是互联网的评价体系同样打破了信息不对

称。品牌效应的高利润逐渐转移到以拼多多和淘宝为代表的经济力量中。 

 

本周一开盘茅台的跌停，海天味业和格力电器的暴跌，实则象征着消费股时代的

落幕。宏观经济的整体演变，和行业之间利润的转移，都不再利好这些消费龙头

企业。下一个阶段的演变，或是典型的戴维斯双杀—估值和盈利交替下行，甚至

互为因果。 
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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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全国统一客服电话：400-700-0188 
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