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每周市场回顾与展望-2019.11.04

 

  

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，10月中采 PMI再次回落，显示当前经济仍面临较大下行压力。

基于逆周期调控政策还将发力，同时中美贸易摩擦有所缓和的判断，我们暂维持四季度经

济弱势平稳的预期不变。通货膨胀方面，预计 10月 CPI同比增速 3.5%，PPI同比增速-

1.7%。流动性与人民币汇率方面，上周货币市场利率小幅下行，人民币汇率基本维持平

稳。 

 权益市场：综合来看，维持未来一个季度市场将处于震荡格局的判断不变。投资策略方

面，我们预计个股分化、龙头占优的格局还将延续，中期看好科技成长、医药和大消费板

块，短期建议继续关注低估值板块的阶段性行情。 

 固定收益市场：考虑到基本面下行的方向尚未改变，债券市场中期的风险不大。不过短期

内考虑通胀扰动进一步加大，年内专项债是否会提前发行还存在较大不确定性，中美贸易

战也出现阶段性缓和，综合考虑以上因素，建议短期内保持中性久期。未来密切关注央行

操作和专项债提前发行情况。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：10月中采PMI再次回落，显示当前经济仍面临较大下行压力。三季度上市公

司盈利增速呈现走平态势，但营收增速继续放缓，企业现金流情况也面临一定压力，整体盈利

端企稳改善还待检验  

10月中采制造业PMI 49.3%，较上月回落0.5个百分点，市场预期49.8%；10月非制造业PMI

商务活动指数52.8%，较上月下行0.9个百分点，市场预期53.6%；综合PMI52%，较上月回落1.1
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百分点。 

上周南华综合指数环比增速由0.07%进一步上行至0.4%，其中金属、农产品、工业品、贵

金属分别上行0.94%、0.63%、0.43%、0.42%，能化下行0.28%。水泥价格环比由0.3%回升至

0.6%。钢材库存环比由-12.4%回升至-10.3%，螺纹钢库存环比由-17%回升至-13.8% ，螺纹去

库幅度依然超过季节性。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比由前周的7.4%降至0%。其中一线

城市由6%升至10%，二线城市由13%降至0%，三线城市由0.5%降至-7%。土地成交方面，上周土

地出让面积四周移动平均同比增速-48%，较前周进一步下行；土地溢价率基本维稳于5%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由19%微升至19.4%；三峡水库出库量四周移动

平均同比增速由-11.85%回升至-7.6%。开工率方面，上周高炉开工率由63.5%升至64.9%，焦化

厂开工率由79%续降至77%。 

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：虽然经济弱势程度可能未必如PMI数据显示的那般大（一是，今年数据呈现明显季

末强的特征，这种季节因素可能会夸大10月经济下行程度；二是，当前中观生产数据相对平

稳，同时大部分制造业细分行业景气度其实较前期有所改善），但10月中采制造业PMI和服务

业PMI的回落，以及10月中旬以来工业品价格明显偏弱，均显示当前经济下行压力仍然较大。

基于逆周期调控政策还将发力，同时中美贸易摩擦有所缓和的判断，我们暂维持四季度经济弱

势平稳的预期不变。  

2、通货膨胀：预计10月CPI同比增速3.5%，PPI同比增速-1.7%。上调CPI增速主要基于10

月最后两周猪价环比涨幅继续扩大，同时菜价等也出现了一定程度超季节性表现  

根据商务部监测，上周食品价格环比由此前的2.6%升至4.6%。分项看，上周猪肉价格环比

由8.6%回升至11%，环比继续超过季节性，同比由118.4%升至143%。蔬菜价格环比由0.8%升至

3%，环比表现在两个月后首次超过季节性，同比由-22.5%升至-17.3%。上周流通领域工业品价

格环比由-0.4%升至-0.3%。 

3、流动性与人民币汇率：上周货币市场利率小幅下行，央行11月并未开展TMLF；本周二

将有4035亿MLF到期；上周人民币汇率基本维持平稳  

上周央行未进行逆回购操作，公开市场累计净回笼资金5900亿元（包括国库现金定存则为

5300亿元）。央行上周没有开展TMLF操作，周二（5日）将有4035亿MLF到期。上周7天回购定

盘利率周均值由2.87%降至2.81%；R007周均值由2.92%降至2.85%。 

上周人民币汇率中间价由7.07略降至7.06。 
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注：以上数据来源于WIND资讯 

4、国际：欧盟同意将英国脱欧期限推迟至2020年1月底，英国硬脱欧风险暂缓  

欧洲理事会主席图斯克：欧盟同意将英国脱欧期限推迟至2020年1月底；延期决定将在举

行欧盟峰会的情况下正式确定；如果脱欧协议获得批准，英国可在2020年1月31日之前离开欧

盟。 

注：以上信息来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2958.20点，当周上涨0.11%，深证成指报收9802.33点，当

周上涨1.47%，中小板指当周上涨0.88%，创业板指当周上涨0.70%。 

分行业来看，29个中信一级行业中13个行业上涨，其中家电、食品饮料和医药分别上涨

8.50%、2.85%和2.60%；16个行业下跌，其中纺织服装、农林牧渔和钢铁分别下跌2.37%、

2.15%和2.03%。 

图 1：主要指数表现                                 
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 图 2：行业表现 
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注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2019年10月28日至2019年11月1

日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.66%，较前一周上涨0.01%；三年期国债收益率2.88%，

较前一周下跌0.13%；十年期国债收益率3.28%，较前一周下跌0.26%。一年期国开债收益率

2.74%，较前一周上涨0.06%；三年期国开债收益率3.24%，较前一周下跌0.24%；十年期国开债

收益率3.71%，较前一周下跌0.57%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.25%，较前一周下跌0.02%；五年期AAA最新收益率

3.99%，较前一周下跌0.46%；一年期AA+最新收益率3.38%，较前一周下跌0.02%；五年期AA+最

新收益率4.19%，较前一周下跌0.45%；一年期AA最新收益率3.45%，较前一周下跌0.02%；五年

期AA最新收益率4.67%，较前一周下跌0.26%；一年期城投债最新收益率3.40%，较前一周下跌

0.03%；五年期城投债最新收益率4.31%，较前一周下跌0.10%。 

图 3：各类债券持有期收益率 
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图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2019年 10月 28日至 2019年 11

月 1日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，虽然经济弱势程度可能未必如PMI数据显示的那般大（一是，

今年数据呈现明显季末强的特征，这种季节因素可能会夸大10月经济下行程度；二是，当前中

观生产数据相对平稳，同时大部分制造业细分行业景气度其实较前期有所改善），但10月中采

制造业PMI和服务业PMI的回落，以及10月中旬以来工业品价格明显偏弱，均显示当前经济下行

压力仍然较大。基于逆周期调控政策还将发力，同时中美贸易摩擦有所缓和的判断，我们暂维

持四季度经济弱势平稳的判断不变。通货膨胀方面，预计10月CPI同比增速3.5%，PPI同比增速

-1.7%。流动性与人民币汇率方面，上周货币市场利率小幅下行，人民币汇率基本维持平稳。  

权益方面：上周市场整体处于震荡格局，主要指数均告上涨。两市含科创板一周成交金额

2.38万亿，日均成交额4779亿元，日均成交额较前周成交放量。北向资金上周净流入230亿

元，连续4周净流入。基本面上，三季报A股盈利增速微降，整体呈现走平态势。考虑到当前宏

观经济指标如中采PMI等表现依然偏弱，企业盈利企稳改善仍难明确。上周国务院党组会议再

次强调“六稳”，同时人民日报也刊发题为“把稳增长放在更突出位置”的时评文章。为此我们维

持经济下行风险可控的判断不变。预计后续政策发力点可能在降低项目资本金要求、减税降费

加力提效以及地方专项债提前发行等。不过需要关注的是：第一，在外部矛盾缓和的情况下，

内部调结构和去杠杆类政策是否会边际加力。第二，逆周期调节政策实际落地效果。估值面

4

7

4
2

4

-1

11
13

7
8 8

11 12

8

12 12

8

11

8

4

1
年

国
债

3
年

5
年

7
年

10
年

1
年

国
开

债

3
年

5
年

7
年

10
年

1
年

A
A

A

3
年

5
年

1
年

A
A

+

3
年

5
年

1
年 A
A

3
年

5
年

5
年

城
投

(5)

0

5

10

15



                                                第 6 页 共 6 页

每周市场回顾与展望-2019.11.04

上，当前市场静态估值仍低于历史中位数水平。从中期维度看，当前国内外金融条件还将处于

改善趋势中。就短期来看，考虑到未来一段时期CPI大概率将处于3%以上水平（单月还可能破

4%），这可能会对市场流动性预期造成一定扰动。海外方面，10月联储如期降息，但目前联储

暗示预防式降息可能暂停。海外流动性宽松预期进一步抬升还需等待美国经济数据进一步走弱

信号。风险偏好方面，短期中美贸易谈判和英国脱欧的消息整体仍偏积极，但外部不确定性仍

然较强。综合来看，维持未来一个季度市场将处于震荡格局的判断不变。未来市场整体机会的

出现需要看到以下变化：第一，国内流动性宽松预期再次明显提升。第二，国内逆周期调节政

策令基本面出现见底企稳信号。投资策略方面，我们预计个股分化、龙头占优的格局还将延

续，中期看好科技成长、医药和大消费板块，短期建议继续关注低估值板块的阶段性行情。  

固定收益方面：考虑到基本面下行的方向尚未改变，债券市场中期的风险不大。不过短期

内考虑通胀扰动进一步加大，年内专项债是否会提前发行还存在较大不确定性，中美贸易战也

出现阶段性缓和，综合考虑以上因素，建议短期内保持中性久期。未来密切关注央行操作和专

项债提前发行情况。  
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