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一、 核心观点 

近期10年美债收益率持续攀升，但美元指数却呈现宽幅震荡。近期美

债收益率的大幅上行主因与供需结构相关性更高，而非加息预期回温

推动。长债市场的供需结构矛盾显著，而更受加息影响的短债利率明

显供需矛盾相对较小。2023财年美国赤字持续扩大导致财政部不得不

大量发行美债，市场能够承接美债的流动性却迅速枯竭推升利率上

升，短期这是联储认为可以帮助抑制通胀的力量，而远期来看这也会

通过金融稳定对货币政策形成制约。往后看，滞胀格局将逐步形成，

美债收益率再次上行的空间相对有限，市场对于通胀预期的定价向实

际水平回升，有助于降低实际利率。这也是近期美元开始不再上行而

黄金开始大幅反弹的重要驱动。国内方面，上周公布的经济数据持续

展现了经济边际修复向上，社零及工业增加值同比增速超市场预期，

第二及第三产业用电量持续回升。服务业与制造业均有明显改善迹

象，往后看，修复短期内告一段落的概率偏低，未来需求仍有望向

上。行业配置建议：1）保险、券商、房地产、银行等大金融板块；

2）油、油运、贵金属、铜、铝、煤炭等周期资源品板块。 

 

二、上周市场复盘 



 

上周主要宽幅指数大幅下跌。其中上证指数跌 3.40%收报 2983.06

点，创业板指跌 4.99%，上证 50 跌 4.01%，沪深 300 跌 4.17%，中

小 100 跌 4.70%，中证 500 跌 3.72%，中证 800 跌 4.05%，中证 1000

跌 5.06%，科创 50跌 3.35%。 

 

分行业看，上周一级行业全数下跌，煤炭、非银金融、纺织服装等

行业跌幅相对较小，通信、医药生物、计算机、电子、传媒等行业

跌幅靠前。 

 



 

上周市场情绪不振，万得全 A 日均成交额为 7724.42元，环比减少

328.05 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 

10 月 18日，一带一路|第三届“一带一路”国际合作高峰论坛 10

月 18 日在北京开幕，中国宣布支持高质量共建“一带一路”八项行

动，包括：一、构建“一带一路”立体互联互通网络。二、支持建

设开放型世界经济。中方将创建“丝路电商”合作先行区，同更多

国家商签自由贸易协定、投资保护协定。全面取消制造业领域外资

准入限制措施。未来 5 年（2024-2028年），中国货物贸易、服务

贸易进出口额有望累计超过 32万亿美元、5 万亿美元。三、开展务

实合作。中方将统筹推进标志性工程和“小而美”民生项目。中国



 

国家开发银行、中国进出口银行将各设立 3500 亿元人民币融资窗

口，丝路基金新增资金 800亿元人民币，以市场化、商业化方式支

持共建“一带一路”项目。四、促进绿色发展。中方将持续深化绿

色基建等领域合作。五、推动科技创新。中方将在本届论坛上提出

全球人工智能治理倡议，愿同各国加强交流和对话，共同促进全球

人工智能健康有序安全发展。六、支持民间交往。七、建设廉洁之

路。八、完善“一带一路”国际合作机制。 

10 月 18日，中美|美国商务部发布对华半导体出口管制最终规则。

中方对此强烈不满，坚决反对。中国商务部指出，美方应尽快取消

对华半导体出口管制，为包括中国企业在内的各国企业营造公平、

公正、可预期的营商环境。中方将采取一切必要措施，坚决维护自

身正当权益。 

10 月 20日，资本市场|上市公司分红新规重磅出炉，证监会就上市

公司现金分红规范性文件征求意见。本次现金分红规则修订主要思

路是在坚持公司自治基础上，鼓励公司在章程中制定明确的分红政

策，稳定投资者分红预期，对不分红、财务投资规模较大但分红比

例不高的公司，通过强化披露要求督促分红；便利公司中期分红实

施程序，鼓励公司增加现金分红频次；加强对异常高比例分红企业

约束，引导合理分红。沪深交易所同步修订规范运作指引并公开征

求意见，作出一些操作性规定。 



 

10 月 21日，货币政策|受国务院委托，央行行长潘功胜在第十四届

全国人民代表大会常务委员会第六次会议上作国务院关于金融工作

情况的报告。潘功胜表示，继续实施稳健的货币政策。总量上，综

合运用多种货币政策工具，保持货币供应量和社会融资规模增速与

名义经济增速基本匹配。价格上，持续深化利率市场化改革，释放

贷款市场报价利率（LPR）改革红利，有效发挥存款利率市场化调整

机制作用，进一步推动金融机构降低实际贷款利率，降低企业综合

融资成本和个人消费信贷成本。 

上周主要经济金融数据及事件： 

中国第三季度经济增长超预期。据初步核算，前三季度国内生产总

值（GDP）913027 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%。分季度

看，一季度同比增长 4.5%，二季度增长 6.3%，三季度增长 4.9%。

具体来看，前三季度，全国固定资产投资为 37.50 万亿元，同比增

长 3.1%；民间投资同比虽仍为负增长，但降幅比 1-8月收窄 0.1个

百分点；社会消费品零售总额 342107亿元，同比增长 6.8%；规模

以上工业增加值增长 4.0%。9 月全国城镇调查失业率为 5.0%，环比

下降 0.2个百分点，连续 2个月下降；前三季度全国城镇调查失业

率平均值为 5.3%。 

中国 10 月贷款市场报价利率（LPR）出炉，1 年和 5 年期以上品种

均维持不变，分别为 3.45%、4.2%。 



 

国家统计局发布数据显示，9 月份我国 CPI 同比持平，环比上涨

0.2%，PPI 环比上涨 0.4%，同比下降 2.5%，降幅继续保持收窄。 

按美元计，中国 9月出口金额同比-6.2%，预期-7.6%，前值-8.8%；

中国 9 月进口金额同比-6.2%，预期-5.7%，前值-7.3%；顺差 777.1

亿美元，前值 682.0 亿美元。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行了 14540 亿元逆回

购和 7890 亿元 MLF操作，全口径净投放 10270亿元。资金价格大幅

上行，隔夜回购加权利率上行 54.80个 bp 至 2.3624%，七天期上行

98.48 个 bp至 3.0118%；长端利率同步走升，10 年国债到期收益率

环比上行 2.48 个 bp 至 2.7163%，1 年期 shibor 利率上行 3.60个

BP 至 2.5020%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流出 240.46 亿元，单周净流出创近一年

新高，已连续三周净流出。周成交额 5215.35 亿元，占期间 A 股总

成交额的 13.50%，较上周环比提高 1.32 个百分点。 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 17.46

亿元，环比增加 9.67%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 45.69 亿元至 16187.59亿元。两

融周成交额 3306.09 亿元，占期间 A 股成交额比为 8.56%，环比减

少 0.32 个百分点。 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比大降、十年期国债收益率小

幅提高，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）大幅提升，处在均值+1 标准差上方。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率大幅上行、十年期国债收益率小

幅提高，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）环

比提高，仍处于均值+2标准差上方。 

 


