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	增值税社保费率酝酿下调，上周五美股继续大跌
	

	报告导读
宏观结论
美联储加息周期，以及美对华政策全面转向对国内产生较大压力，加之国内自身周期性因素影响，市场信心缺失，资产价格依然存在较大的下跌风险，关注国内改革信号和中美博弈。股市—不急于抄底；商品—特别是工业品可持逢反弹抛空的思路，除非供给侧改革再出现大的收紧；农产品—看中美博弈，暂时震荡；债市—价格震荡走高，但宽松货币政策驱动力减弱。
交易策略
股票：
1. 风险偏好方面，监管层持续喊话提振市场风险偏好，政策预期有利于化解市场主要风险,但外围暴跌，压制场内风险偏好。
2. 供给需求方面，近期限售股解禁规模依旧较低，供给端对盘面压力较弱。
3. 企业盈利方面，估值分子部分还存下降预期，动态估值低点还有效确认。
总体看，监管层持续喊话，配套政策酝酿跟进，提升市场风险偏好，但外围不确定性影响行情持续，暂观望。
债券：
1. 三季度GDP增速低于预期，9月工业生产增速出现回落，但社会消费和固定资产投资增速略有上行。
2. 9月社融纳入专项债后大增，若考虑以往口径则出现下滑。新增信贷小幅上行，表外融资持续走弱。
综合看，经济下行压力和货币政策宽松仍支撑债市，但市场缺乏有效突破的增量信息，期债短期多单谨慎操作。
黄金：
当前美国金融市场稳定性下降、波动率提升；若金价的避险特性能够回归，有利于金价。
目前支撑通胀预期提升的依据尚不够有力，若能有确实数据证明，将是对金价的重大利好。

建议短期观望。
宏观摘要
国际方面：
1. 上周五美股继续大跌，科技巨头财报不佳，纳指跌超2%恐创十年最差单月

2. 巴西极右翼候选人博尔索纳罗当选巴西总统。

国内方面：
3. 中证报头版：增值税社保费率酝酿下调

4. 农业农村部：猪鸡低蛋白配合饲料团体标准发布 将有效减少豆粕用量

今日提示
20:30  美国9月个人消费支出(PCE)环比

20:30  美国9月个人收入环比

22:30  美国10月达拉斯联储商业活动指数
	


市场要点
1. 上周五美股继续大跌，科技巨头财报不佳，纳指跌超2%恐创十年最差单月

2. 巴西极右翼候选人博尔索纳罗当选巴西总统。

巴西高等选举法院28日对92.08%选票的统计结果显示，在巴西大选第二轮投票中，社会自由党的博尔索纳罗获得55.63%的选票，当选新一任巴西总统。

3. 中证报头版：增值税社保费率酝酿下调
中国证券报记者日前从有关人士处获悉，在一系列减税降费政策推出后，更大力度减税降费措施正酝酿推出，包括把增值税税率从三档简并至两档同时下调税率，以及降低社保费率等。

4. 农业农村部：猪鸡低蛋白配合饲料团体标准发布 将有效减少豆粕用量

10月26日，中国饲料工业协会批准发布《仔猪、生长育肥猪配合饲料》《蛋鸡、肉鸡配合饲料》两项团体标准，这是我国饲料和养殖业贯彻落实绿色发展理念，立足国情大力推进节本降耗和源头减排所采取的重要举措，也是进一步提升产业竞争力的有效措施。团体标准聚焦降低配合饲料蛋白含量，倡导高效低蛋白日粮体系应用，具有前瞻性和指导性，在我国饲料行业内有里程碑式意义，并将对绿色发展产生深远影响。

我国工业饲料以及肉、蛋产量连续多年位居全球第一，但饲料资源长期短缺，特别是蛋白饲料原料的进口依存度接近80%，成为制约我国饲料工业和养殖业发展的瓶颈。同时，饲料利用效率不高不仅增加养殖动物代谢负担，而且导致养分大量过腹排放，带来了比较突出的环境影响，长此以往将成为农村环境治理的一大难题。随着科学研究不断深入，特别是低蛋白日粮配制技术发展，在合理添加合成氨基酸和酶制剂的前提下，配合饲料中粗蛋白和磷的水平可以显著降低。

为切实减少饲料原料特别是蛋白质饲料原料的消耗，有效破解养殖业的环境约束，建立可持续发展的产业体系，中国饲料工业协会联合国内动物营养领域专家及大型饲料企业，共同起草了《仔猪、生长育肥猪配合饲料》《蛋鸡、肉鸡配合饲料》两项团体标准。与现行的2008年版《仔猪、生长育肥猪配合饲料》《产蛋后备鸡、产蛋鸡、肉用仔鸡配合饲料》国家标准相比，两项团体标准增设了粗蛋白质、总磷上限值，下调了部分指标的下限值，增加了限制性氨基酸品种，重新划分了动物生长阶段，增加了我国特色养殖品种黄羽肉鸡的相关指标。针对低蛋白日粮对养殖动物的营养保障问题，专家研究结果及国内相关养殖企业应用实践表明，该标准的指标设置完全可以满足养殖动物生长需求，不会降低生产性能和产品品质，也不会影响畜产品的生产周期。

两项标准的出台将有效减少豆粕等蛋白饲料原料用量。据测算，猪配合饲料平均蛋白水平下调1.5个百分点，有望将生产1公斤猪肉的蛋白质消耗从0.45公斤降至0.39公斤，降幅达13%；蛋鸡、肉鸡配合饲料蛋白水平也将降低约1个百分点。新标准在全行业全面推行后，养殖业豆粕年消耗量有望降低约1100万吨，带动减少大豆需求约1400万吨，对于保障我国饲料和养殖业蛋白原料供给和提高利用效率，将发挥积极作用，有利于提升我国饲料工业水平，促进高质量发展。

股指

市场综述：上周五两市股指高开，盘面上金融地产走势分化，大金融板块回调，地产股大涨，多空争夺激烈，午后大盘维持弱势整理，尾盘煤炭股拉升走高，股指回升。ST板块、婴童概念、钢铁、土地流转、5G概念等表现活跃；保险、券商、银行全线回落，酿酒股维持疲弱态势。
债市
市场综述：10月26日，国债期货窄幅震荡多数收红，10年期债主力合约T1812收涨0.05%，5年期债主力合约TF1812收涨0.04%，2年期债主力合约TS1812收涨0.01%。现券交投活跃收益率变动不大，由于资金面更宽松，短券表现更好一些。10年期国开活跃券180210收益率下行0.50bp报4.0925%，5年期国开活跃券180204收益率下行1.85bp报3.8400%。
黄金
市场综述：上周五美股再次暴跌，金价盘中大涨后回落，完全回吐涨幅。
隔夜COMEX期金开于1234.7，收于1235.4，盘中最高触及1246。
	图1：国债收益率历史走势
	图2：国债收益率曲线和每日变动
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	资料来源：Wind，浙商期货研究中心
	资料来源：Wind，浙商期货研究中心


	图3：期债数据图表
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	资料来源：Wind，浙商期货研究中心


	图4：贵金属数据图表
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	资料来源：Wind，浙商期货研究中心
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