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每周市场回顾与展望-2018.11.12

 

 

  

主要结论： 

 宏观经济：经济增长方面，10月出口增速再超预期，考虑到上游生产高频数据仍然较强，

加之工作日因素，预计 10月工业增加值较 9月小幅上行。通货膨胀方面，预计 11月 CPI

增速将较 10月有所回落，年内 CPI仍在温和区间；预计 11月 PPI环比将向 0收敛，同比

继续回落至 3%左右。流动性与人民币汇率方面，流动性仍然维持充裕；《央行货币政策执

行报告》提出未来将“要在多目标中把握好综合平衡，根据形势变化及时动态预调微调”。 

 权益市场：整体来看，短期政策消息面对市场波动的影响加大。从中期维度来看，考虑到

当前宏观经济下行压力有所加大、国内宽信用尚未改善，中美贸易摩擦和冲突的走向在

G20峰会后仍面临较大不确定性，同时海外流动性收紧仍是大概率事件，我们认为A股市场

的趋势性机会仍需等待。 

 固定收益市场：我们认为，短期内经济周期回落趋势还在持续，货币政策大概率会维持宽

松的状态。近期为了支持民企融资，政策层推出各种支持政策，这一趋势值得关注。当前

民企债利差处于历史高位，虽然周期性的盈利压力仍然存在，但政策方面支持方向也很明

确，民企债的利差继续扩大的风险下降。 

 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：10月出口增速再超预期，政策面继续释放稳增长和稳预期信号  

以美元计价，10月中国出口同比增速由9月的14.5%升至15.6%；进口同比增速由9月的

14.3%回升至21.4%。以人民币计价，10月中国出口同比增速由9月的17%升至20.1%；进口同比
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增速由9月的17.4%升至26.3%。 

上周南华综合指数较前周下降1.62%，其中工业品、能化、农产品、金属、贵金属分别下

跌1.67%、1.56%、1.54%、1.53%、0.21%。水泥价格环比由前周的1.7%进一步升至3.33%，涨幅

符合季节性。上周钢材库存环比由前周的-4.3%下行至-5.1%，其中螺纹钢库存环比由上周的-

5.76%小幅升至-5.5%。 

地产销售方面，上周地产销售面积四周移动平均同比由-3%继续上行至-1.98%，其中一线

城市涨幅由前周的9.4%续降至1.4%，二线城市同比由前周的-12.4%升至-8.8%，三线城市同比

由前周的8%上行至9%。土地成交方面，上周土地成交面积四周移动平均由前周的-24%进一步下

行至-34.5%，土地溢价率四周移动平均由前周的3%小幅回升至4.4%。 

生产方面，上周发电耗煤四周移动平均同比增速由前周的-20.4%继续上行至-17.34%，降

幅连续两周缩窄，三峡水库流量四周移动平均同比增速较前周的-26.5%进一步降至-31.14%。

开工率方面，上周全国高炉开工率67.68%，较前周小幅回升0.14个百分点；焦化厂开工率

78.86%，较前周基本维持稳定；高炉开工率同比降幅较前周收窄而焦化开工率同比继续上行。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：10月出口增速再超预期，考虑到上游生产高频数据仍然较强，加之工作日因素，预

计10月工业增加值较9月小幅上行；11月上旬高频数据显示上游生产仍然较强，水泥价格和钢

材库存显示建安类需求不弱。  

2、通货膨胀：10月通胀数据符合预期 

10月CPI同比增速2.5%，与上月持平；PPI同比增速3.3%，较上月下降0.3个百分点。  

根据商务部监测，上周食品价格环比-0.3%，下行幅度略大于季节性。分项看，上周猪肉

价格环比0%，较前周提升0.2个百分点；菜价环比-2.7%，降幅较前周缩小0.8%。上周流通领域

工业品价格环比-0.1%，较前周的0.4%下降0.5%，其中黑色、能源分别上涨0.1%、0.1%。 

点评：10月CPI同比与9月持平符合预期，PPI环比涨幅收窄；预计11月CPI增速将较10月有

所回落，年内CPI仍在温和区间；11月第一周流通生产资料价格由涨转跌，预计11月PPI环比将

向0收敛，同比继续回落至3%左右。  

3、流动性与人民币汇率：货币市场利率下行，流动性仍然维持充裕；上周人民币对美元

先升后贬  

上周珠三角票据直贴利率均值由前周的3.84%进一步下行至3.78%，转帖利率均值由3.48%

续降至3.42%。 

上周央行续作4035亿MLF对冲当日到期量，此外，上周央行既无回笼亦无投放。上周7天回
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购定盘利率周均值2.6%，较前周下降7BP；R007周均值由前周的2.7%降至2.57%。 

上周人民币汇率中间价较前周升值0.58%至6.91。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：流动性仍然维持充裕；《央行货币政策执行报告》提出未来将“要在多目标中把握

好综合平衡，根据形势变化及时动态预调微调”。上周人民币兑美元汇率先升后贬，联储议息

会议并未提及金融市场波动，市场理解为偏鹰信号，美元指数、美债走高,人民币随之贬值。 

图 1：公开操作市场-货币投放（回笼）统计 

 

注：数据来源于WIND资讯，其中蓝色为资金投放量、红色为资金回笼量。 

4、国际：美国中期选举落幕，民主党获得众议院控制权而共和党掌握参议院；美联储维

持利率不变 

2018年11月7日，民主党在当天举行的中期选举中夺回国会众议院控制权，共和党则进一

步巩固了参议院多数党地位。民调显示，医保、移民和经济是本次选举中最受关心的三大议

题。  

美联储维持利率在2.00%-2.25%不变，符合预期。美联储决议声明表示，预计将“进一步渐

进式加息”；经济增长强劲，劳动力市场表现强劲；委员们一致同意此次维持利率不变的决

定；重申美国经济前景所面临的风险“似乎大致平衡”。 

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2598.87点，当周下跌2.90%，深证成指报收7648.55点，当

周下跌2.78%，中小板指当周下跌4.28%，创业板指当周下跌1.89%。 

分行业来看，29个中信一级行业中5个行业上涨，其中综合、轻工制造和纺织服装分别上
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涨4.22%、1.17%和1.17%；24个行业下跌，其中银行、非银行金融和食品饮料分别下跌4.53%、

4.20%和3.89%。 

图 2：主要指数表现                                 

上证综指 中小板指 创业板指 深证成指 沪深 300 中证 500 中证 800 中证上游 中证中游 中证下游
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 图 3：行业表现 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2018年11月5日至2018年11月9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0.17%；三年期国债收益率3.09%，

较前一周上涨0.35%；十年期国债收益率3.48%，较前一周上涨0.65%。一年期国开债收益率

2.79%，较前一周上涨0.14%；三年期国开债收益率3.43%，较前一周上涨0.29%；十年期国开债

收益率4.07%，较前一周上涨0.48%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率3.65%，较前一周上涨0.07%；五年期AAA最新收益率

4.21%，较前一周上涨0.28%；一年期AA+最新收益率3.87%，较前一周上涨0.08%；五年期AA+最

新收益率4.56%，较前一周上涨0.32%；一年期AA最新收益率4.19%，较前一周上涨0.16%；五年
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期AA最新收益率5.22%，较前一周上涨0.33%；一年期城投债最新收益率4.05%，较前一周上涨

0.14%；五年期城投债最新收益率4.94%，较前一周上涨0.29%。 

图 4：各类债券持有期收益率 
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图 5：各类债券收益率变动 
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注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2018年 11月 5日至 2018年 11

月 9日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，10月出口增速再超预期，考虑到上游生产高频数据仍然较强，

加之工作日因素，预计10月工业增加值较9月小幅上行。通货膨胀方面，预计11月CPI增速将较
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10月有所回落，年内CPI仍在温和区间；11月第一周流通生产资料价格由涨转跌，预计11月PPI

环比将向0收敛，同比继续回落至3%左右。流动性与人民币汇率方面，流动性仍然维持充裕；

《央行货币政策执行报告》提出未来将“要在多目标中把握好综合平衡，根据形势变化及时动

态预调微调”。  

权益方面：当前政策面继续聚焦稳增长和稳预期。国务院常务会议再次强调缓解民营企业

特别是小微企业融资难融资贵，而央行三季度货币政策执行报告也传递出稳增长权重上升的信

号。短期市场出现的问题是，投资者对政策执行效果的预期并不一致，不过从一些官方媒体的

反馈来看，监管层也正在对市场预期变化做积极应对。海外方面，短期中美高层对话的信号增

多，可能在G20前令市场对贸易冲突的担忧出现阶段性缓和。整体来看，短期政策消息面对市

场波动的影响加大。从中期维度来看，考虑到当前宏观经济下行压力有所加大、国内宽信用尚

未改善，中美贸易摩擦和冲突的走向在G20峰会后仍面临较大不确定性，同时海外流动性收紧

仍是大概率事件，我们认为A股市场的趋势性机会仍需等待。  

固定收益方面：上周收益率曲线继续陡峭化，流动性保持宽松。短期内经济周期回落趋势

还在持续，货币政策大概率会维持宽松的状态。近期为了支持民企融资，政策层推出各种支持

政策，这一趋势值得关注。当前民企债利差处于历史高位，虽然周期性的盈利压力仍然存在，

但政策方面支持方向也很明确，民企债的利差继续扩大的风险下降。  
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