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海外市场： 

美国 11 月非农就业人数和失业率均好于预期和前值。欧元区 PMI 虽然仍

处荣枯线下，但 11月继续回升，德国、法国制造业 PMI 均创 5 个月新高。美

联储 12 月议息会议维持利率不变，点阵图暗示大部分委员认为 2020 年仍需

维持利率不变。欧洲央行也维持利率不变，巴西、土耳其、俄罗斯宣布降

息。英国大选保守党获胜，随后约翰逊重申将在 2020 年 1 月 31 日前完成脱

欧。 

 

国内市场： 

11 月 CPI 同比攀升至 4.5%，高于市场预期。其中食品同比达到 19.1%，

非食品同比自今年 3 月份以来首次回升，但是核心 CPI 仍然维持回落态势。

11 月 PPI 同比-1.4%，相比上月有所企稳。但 PPI 降幅并非全行业收窄，结构

分化仍大，因此工业景气度回升有待进一步的观测确认。 

11 月的金融数据显示，金融对于实体经济的信用派生力度依然较强，尤

其是企业中长贷超预期好转，体现出地方债务置换力度的提升和实体企业中

长贷提款力度的加强。 

中央经济工作会议明确指出了稳增长的路径，一方面地产的系统性收紧

政策不变、但态度定调上已经从“压制”转为“稳住”预期，而对于基建

（地方政府）更是相对乐观的表态。 

高频数据方面，12 月上旬乘联会乘用车零售批发增速降幅分别为-21%、-

9%，汽车消费仍未见好转。12月前两周 6 大电厂发电耗煤同比增长 16%，与

11 月基本持平，显示经济生产平稳。 
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