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4 量化诊断 



大类资产周评：特朗普再通胀有望修复，中国进入政策真空期 

     策略概述 

1、   美国大选特朗普最终以掌控参众两院全面获胜，持续引发市场对再通胀的担忧，美债利率和美元指数再上台阶，实际利率

上行驱动风险资产价格纷纷下挫，关注特朗普内阁成员确立后的情绪修复风险。 

2、国内实体经济在宏观政策提振下有所改善，但总体仍显疲弱，地产销售脉冲后回落，财政刺激不及预期，宏观乐观情绪退潮

，国内风险资产价格相继调整。短期国内货币供需中性趋紧，国债和实体经济债务融资需求维持高位，资金价格小幅反弹，制造

业产能利用率内外需低位震荡，关注能否进一步改善。 

 投资要点 

美国通胀、就业市场有望从均衡再度走向紧张的风险，美国经济软着陆概率较高，美联储年内货币政策转鹰的可能性增加，金融

条件持续收紧给大类资产带来利空压力，但经济上行给需求端带来利多，风险资产有望涨跌分化，美股高位震荡，美债和贵金属

承压。中国经济在一揽子宏观政策刺激下效果逐步凸显，制造业内外需共振止跌企稳，地产消费信心有所降温，短期经济或将企

稳震荡，关注后续是否有更多增量政策促经济回升。本周大类资产配置方面建议急跌做多风险资产（股票）和回调多避险资产（

国债）进行配置，权益风格或周期占优；商品预计震荡偏弱和结构分化，建议回调做多配置有色、化工等供给有瓶颈但有金融属

性的工业品，反弹做空弱现实相关的地产开工端黑色品种；利率债短期在弱现实和宽财政不及预期背景下预计高位震荡偏强，建

议回调长多思路参与；美国利率有望修复涨势，实际利率下行给贵金属金融属性带来利多提振，但中国宽财政不及预期给贵金属

带来短期压力，贵金属价格预计总体高位震荡，建议回调加多黄金和白银。 

风险提示   美国通胀和就业扰动、国内实体经济恢复不及预期、地缘军事冲突风险 



策略建议 
大类 
资产 

品种 
策略 
观点 

核心逻辑 

权益 

上证50/沪深300 震荡调整 美国大选特朗普最终以掌控参众两院全面获胜，持续引发市场对再通胀的
担忧，美债利率和美元指数再上台阶，实际利率上行驱动风险资产价格纷
纷下挫，外资风险溢价指数中性偏低，股市配置价值一般。国内地产高频
销售边际走弱，制造业产能利用率内外需低位震荡，实体经济仍然承压，
宏观政策刺激不及预期，权益类资产价格预计短期震荡回调，建议股指期
货IF、IH、IC、IM低配长期做多。 

中证1000/中证500 震荡调整 

成长 震荡调整 

周期 震荡调整 

债券 

10债到期收益率 震荡下行 国内地产高频销售边际走弱，制造业产能利用率内外需低位震荡，实体经
济仍然承压，宏观政策刺激不及预期，短期货币供需偏中性趋紧，国债和
实体企业债务融资仍在发力，疲弱经济数据刺激长端利率进一步下行，建
议维持国债期货十债长线多单配置。 

10-2Y价差 看空 

美10债到期收益率 震荡 

商品 

南华工业品 震荡分化 国内地产高频销售边际走弱，制造业产能利用率内外需低位震荡，实体经
济仍然承压，宏观政策刺激不及预期，制造业处于低库存低供需阶段，商
品指数总体预计震荡为主，建议海外再通胀相关的化工及有色可以回调多
配，国内地产开工相关的工业品建议空配，农产品天气行情结束后回归需
求面，建议反弹空油脂回调多豆类。 

南华农产品 震荡调整 

WTI原油 反弹 

货币 

黄金 震荡偏多 美国大选特朗普最终以掌控参众两院全面获胜，持续引发市场对再通胀的
担忧，美债利率和美元指数再上台阶，实际利率上行短期抑制贵金属，随
着特朗普内阁确立，情绪有望修复，美债利率边际调整支撑贵金属止跌上
涨，建议持多长线黄金，或急跌波段做多。国内经济二次复苏疲弱，美国
经济韧性驱动美元上涨，美元兑人民币预计短期延续震荡偏强走势。 

美元指数 宽幅震荡 

离岸人民币 震荡 



行情回顾 
 过去一周大类资产表现：美元指数领涨，港股领跌 

美元指数>中国债券>美债>欧美股市>大宗商品>黄金>A股>港股 

数据来源： iFind.正信期货 

大宗商品

上证指数 -3.52% 恒生中国企业 -6.45% 南华商品 -4.79% 十债收益率(%) -0.0098
深证成指 -3.70% 恒生指数 -6.28% 南华能化 -4.63% 二债收益率(%) -0.0132
创业板指 -3.36% 恒生科技指数 -7.48% 南华黑色 -3.77% 期限利差（10-2Y） 0.0034

上证50 -3.40% 富时新兴市场指数 -3.79% 南华有色金属 -6.45% DR007(%) 0.1126

沪深300 -3.29% 富时欧洲 0.09% 螺纹钢 -5.94% 美国十债收益率(%) 0.1300
科创50 -3.78% 标普500 -2.08% 生猪 -1.90% 美国二债收益率(%) 0.0500
中证1000 -4.63% 纳斯达克综指 -1.24% WTI原油 -7.30% 美债期限利差（10-2Y） 0.0800

中证500 -4.79% 道琼斯工业平均 -3.15% 路透CRB商品指数 -2.26% 德国十债收益率(%) -0.0500

周期(风格.中信) -4.07% 德国DAX -0.02% COMEX铜 -7.37% COMEX黄金 -5.40%

成长(风格.中信) -3.77% 日经225 -2.17% CBOT大豆 -2.75% 美元指数 1.61%

 

国内股市 海外和港股 利率和货币



行情回顾 
 过去一周大宗商品表现：苹果领涨，20号胶领跌 

苹果>塑料>白糖>……红枣>焦炭>豆油>沪锡>20号胶 

数据来源： iFind.正信期货 

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

苹
果
指
数

塑
料
指
数

白
糖
指
数

纸
浆
指
数

甲
醇
指
数

短
纤
指
数

LP
G
指
数

聚
丙
烯
指
数

燃
油
指
数

沪
铅
指
数

苯
乙
烯
指
数

玉
米
指
数

菜
粕
指
数

玉
米
淀
粉
指
数

棕
榈
油
指
数

工
业
硅
指
数

棉
花
指
数

沥
青
指
数

生
猪
指
数

乙
二
醇
指
数

硅
铁
指
数

豆
粕
指
数

原
油
指
数

低
硫
燃
油
指
数

P
V

C
指
数

沪
锌
指
数

P
TA
指
数

纯
碱
指
数

沪
银
指
数

热
卷
指
数

不
锈
钢
指
数

鸡
蛋
指
数

花
生
指
数

尿
素
指
数

沪
金
指
数

豆
一
指
数

锰
硅
指
数

螺
纹
钢
指
数

沪
铝
指
数

沪
铜
指
数

菜
油
指
数

沪
镍
指
数

铁
矿
石
指
数

橡
胶
指
数

焦
煤
指
数

豆
二
指
数

红
枣
指
数

焦
炭
指
数

豆
油
指
数

玻
璃
指
数

沪
锡
指
数

2
0
号
胶
指
数

大宗商品周涨跌幅



行情回顾 
过去一周大类资产风险溢价 

        股债风险溢价录得3.26%，较上周反弹0.12%，位于69.8%分位点，外资风险溢价指数录得4.7%

，较上周反弹0. 1%，位于32.9%分位点，外资吸引力下降至中性偏低水平。 

数据来源： iFind.正信期货 
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货币供需分析——货币供应 
    上周央行OMO逆回购到期8430亿元，逆回购投放18014亿元，货币净投放17171亿元，流动性大幅宽

松，用于对称MLF到期资金，MLF在11月份投放0亿，到期14500亿，MLF持续收紧，流动性总体中性，央

行货币政策从MLF转向公开市场操作为主。 

数据来源：同花顺iFind，正信期货 
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货币供需分析——货币需求 
上周国债发行2605.5亿，到期601.3亿，货币净需求2004.2亿;地方债发行533.5亿，到期90.8亿，货币净需求

442.6亿;其他债发行12358.7亿，到期9304亿，货币净需求3054.6亿;债市总发行15497.7亿，到期9996.2亿，

货币净需求5501.4亿;货币债务融资需求维持高位，系国债和企业债务融资需求支撑总量。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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货币供需分析-资金价格 
DR007、R001、SHIBOR隔夜分别变化10.7bp、0.3bp、0.8bp至1.72%、1.62%、1.47%。同业存单发行利率反弹

2.1bp，股份制银行发行的CD利率反弹0.3bp至1.88%，资金利率低于MLF 1年期利率水平2%，高于政策利率

DR007的1.6%，资金真实总需求小幅回升，受国债、地方政府化债发行扰动。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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货币供需分析-期限结构 
上周10年期国债收益率较前一周变化-2.6bp，5年期国债收益率变化-1.2bp，2年期国债收益率变化-0.4bp；10年

期国开债收益率较前一周变化-2.5bp，5年期国开债收益率变化-0.1bp，2年期国开债收益率变化-2.8bp，整体来

看，上周收益率期限结构有所走平，系10月经济数据延续疲弱导致长端利率大幅回落，国债和国开债之间的信用

利差短端缩窄。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 

-0.12

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

6M 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y 30Y

国债收益率期限结构

1W变化（右） 1M变化（右） 2024-11-15

2024-11-08 2024-10-18

-0.25

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

1M 3M 1Y 2Y 5Y 7Y 10Y 30Y

国开债收益率期限结构

1W变化（右） 1M变化（右） 2024-11-15

2024-11-08 2024-10-18



实体经济分析——地产需求 
      截止11月14日数据，30大中城市商品房周成交面积为241.5万平方米，环比上周245.7万平方米小幅回

落，与疫情前的2019年同期相比下滑41.5%，位于近7年相对低位；二手房销售大幅下降，回到近七年中性

水平，上周地产高频销售走势新房和二手房表现全面降温，地产新政效果趋于淡化，关注后续是否能够趋

稳。 

数据来源：iFind，正信期货 
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实体经济分析——服务业活动 
      截止11月15日，全国28大中城市地铁客运量维持高位，周度日均7943万人次，较去年同期增2.6%，较

2021年同期增长32.8%，服务业经济活动维持高位，周度环比季节性走弱。百城交通拥堵延时指数与上周

相比回落，位于近三年偏高水平，综合来看，服务业经济活动趋于自然增长平稳水平，周度有所降温。 

数据来源：iFind，正信期货 
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实体经济分析——制造业跟踪 
    制造业产能利用率结构分化，钢厂产能利用率反弹0.71%，沥青产能利用率反弹4.8%，水泥熟料企业产能利

用率下降2.02%，焦企产能利用率下降0.34%，地产基建相关制造业产能利用率走势总体阶段性趋稳，仍需巩

固，外需相关的化工产业链平均开工率较上周反弹0.04%，外需维持震荡偏弱，综合来看，制造业内外需走势

低位震荡，关注是短期波动还是转势。 

数据来源：iFind，正信期货 
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大宗商品分析——金属库存 

     钢材、铁矿、铜位于季节性降库周期，

铝矿位于季节性累库周期。 

     钢材小幅降库，位于历史偏低水平，钢

价在宏观政策不及预期中下跌。铁矿库存

位于近八年新高，上周库存小幅下降，铁

矿价格跟随宏观情绪下跌。 

 铜处于降库周期，上周库存小幅回落，位

于中性偏高水平，内外需宏观利空扰动下

跌。 

 氧化铝的库存位于近8年最低水平，上周

库存持平，氧化铝价格在宏观利空扰动下

回落。 
数据来源：iFind，正信期货 
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大宗商品分析——化工库存 

数据来源：iFind，正信期货 

     原油位于季节性累库周期阶段，上

周库存小幅反弹，位于近几年偏低水

平，原油价格在特朗普上任后的再通

胀预期扰动下震荡回调。 

    沥青库存偏低，上周库存持平，位

于中性偏低水平，沥青价格跟随原油

调整。 

     纯碱未来一个月进入季节性降库周

期，上周库存小幅回落，纯碱价格在

宏观和现实多空扰动下低位震荡。 

    玻璃处于季节性降库过程，上周库

存持续下降，玻璃价格受宏观利空影

响回调。 
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大宗商品分析——农产品库存 
    豆粕上周库存持续下降，维持历史中性偏高水平，位于季节性降库周期，豆粕价格低位震荡，油脂库存进入季

节性累库周期，上周库存小幅反弹，油脂价格高位回落。 

数据来源：iFind，正信期货 
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基本面分析——海外宏观 
美国10月通胀开始表现反弹迹象，CPI较上月反弹0.2%至2.6%，连续下降六个月后开始回升，能源价格和房屋价

格贡献反弹增量，核心CPI仍然坚挺，与上月持平维持在3.3%，房屋、医疗和其它服务分项都维持在3%以上的

高位，确认美国通胀在低基数效应下开始回升。核心CPI环比增速维持0.3%，为近半年的高位水平，未来三个月

如果维持该增速，则环比折年率有望反弹至3.7%的水平，支撑美国经济软着陆的判断，美联储降息路径或以渐进

式的方式落实，不排除12月暂停降息的可能性。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 



基本面分析——海外宏观 
上周美国大选特朗普以掌控参众两院全面获胜，金融市场持续交易美国远期再通胀逻辑，叠加美国10月CPI和

PPI表现韧性，进一步强化了市场对美国远期通胀的担忧，根据CME的FedWatch工具显示，市场预期年内12月

降息的概率下降至60%，40%的概率不降息，2025年降息次数缩减至2-3次，降息周期的利率终值修正至3.75-

4%区间。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 



基本面分析——海外宏观 
截至11月15日，美国十债利率反弹13bp至4.43%，通胀预期下降2bp至2.33%,实际利率上涨15bp至2.1%，风险

资产价格全面下挫。美债10-2Y价差扩张至12bp，长端上升幅度更大，隐含特朗普任上再通胀预期。中美利差

倒挂程度扩大14bp至-234.1bp, 离岸人民币价格贬值0.54%，美元兑人民币回到近一年区间中上沿。 

数据来源：同花顺iFind ，正信期货 
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量化诊断——权益 
根据季节性规律分析，11月股市处于季节性震荡上涨时期，节奏上先抑后扬，上周市场在美国金融条件收紧

的抑制和国内财政政策不及预期的扰动下大幅回调。本周为政策空窗期，市场面临进一步惯性回调的风险，

但11月末至12月初有望止跌企稳，建议急跌波段做多。 

数据来源：iFind，正信期货 
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量化诊断——大宗商品 

根据季节性规律分析，大宗商品工业品11-12月将震荡上涨，上周工业品受美国金融条件收紧的抑制和国

内财政政策不及预期的扰动下大幅回调。本周位于政策空窗期，国内工业品仍将交易弱现实逻辑惯性调

整，但11月末至12月初有望季节性止跌上涨，建议均衡配置为主，逢低多配外需化工、内需有色等金融

属性相关品种，空配地产开工端和农产品品种。 

数据来源： iFind ，正信期货 
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量化诊断——利率 
根据季节性规律分析，利率通常6-11月震荡反弹，10-2Y利差震荡下行，收益率曲线震荡走平。上周受国内财

政政策不及预期和经济数据表现疲弱的影响，债券利率持续震荡下行，长端国债收益率下降幅度更大，短端

受化债和国债发行的流动性抑制，收益率曲线小幅走平。随着国内宏观政策进入真空期，以及经济数据持续

疲弱，但未来宏观预期仍在延续，债市场短期或将维持高位偏强震荡，建议回调做多长债。 

数据来源： iFind ，正信期货 
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宏观日历 
关注中国LPR利率变化、美国进入数据真空期 

    本周财经日历中，中国将公布LPR数据，关

注经济是否有调整。 

    海外市场关注欧元区CPI、美国房屋销售、

通胀预期和消费者信心指数等数据。 

数据来源：iFind，正信期货 

日期 时间 事件
国家/

地区
重要性 前值 预测值

2024-11-18 23:00 美国NAHB房产市场指数 美国 低 43
2024-11-19 18:00 欧元区CPI同比(%) 欧元区 高 1.7 2.0
2024-11-19 18:00 欧元区CPI环比(%) 欧元区 高 -0.1 0.3
2024-11-19 18:00 欧元区核心CPI环比(%) 欧元区 中 0.2 0.2
2024-11-19 18:00 欧元区剔除烟草CPI环比(%) 欧元区 低 -0.1
2024-11-19 18:00 欧元区未季调核心CPI同比(%) 欧元区 中 2.7 2.7
2024-11-19 21:30 美国新屋开工年化总数(户) 美国 低 1.354M 1.340M
2024-11-20 09:15 中国央行贷款市场报价利率1年期(LPR) 中国 高 3.10
2024-11-21 23:00 美国成屋销售年化环比(%) 美国 中 -1.0
2024-11-21 23:00 美国成屋销售年化总数(户) 美国 低 3.84M 3.88M
2024-11-21 23:00 欧元区消费者信心指数 欧元区 低 -12.5
2024-11-22 07:30 日本全国CPI同比(%) 日本 中 2.5
2024-11-22 07:30 日本全国核心CPI同比(%) 日本 低 2.4
2024-11-22 07:30 日本未季调CPI月率(月度环比) 日本 中 -0.3
2024-11-22 23:00 美国密歇根大学1年期通胀率预期(%) 美国 中 2.7 2.6
2024-11-22 23:00 美国密歇根大学5-10年期通胀率预期(%) 美国 低 3.0 3.1
2024-11-22 23:00 美国密歇根大学现况指数 美国 低 64.9 64.4
2024-11-22 23:00 美国密歇根大学消费者信心指数 美国 低 70.5 73.0
2024-11-22 23:00 美国密歇根大学消费者预期指数 美国 低 74.1 78.5
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