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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：人大常委会化债方案落地后，市场对此的不确定性消

失，化债压力减轻预期有助于减少地方政府负担，激活地方经

济，加上明年财政定调表述积极，仍然有预期博弈空间。但外

资对财政刺激力度和经济基本面现状并不满意，港股压力较

大，对市场有所传导。题材股方面受到当局“慢牛”基调影

响，以及监管也采取了一系列措施来规范题材炒作，市场成交

缩量，小市值指数下跌。房地产税政策落地，减税效果更多

类似于一次性降价，对供需已经收紧的一线地区影响更大，整

体未超市场预期，对市场带动作用有限。10 月金融数据整体

未明显走强，但在居民贷款、M1 增速方面呈现出局部亮点，

反映经济活跃度上升。10 月经济数据方面，社零增速受消费

政策带动超预期，支撑消费板块韧性，但生产、投资数据不及

预期，经济数据未全面好转。 

2) 固收：当周催化方面，央行转净投放，资金面从紧平衡逐渐

平稳；人大常委会议化债方案出台，未超市场预期，且房地产

收储、补充核心一级资本、刺激消费等方案未出台，政策节奏

延后，市场对增量财政政策博弈转弱，叠加股市调整，10 月

金融数据、经济数据均未明显走强，在地方债供给启动下，长

端利率依旧保持平稳。短期债市偏震荡，央行对流动性的呵

护下，当前债市的上行风险不大，但基本面、政策预期和供给

冲击的扰动则限制了下行空间。下周长期限和超长期限的特殊

地方政府再融资债开始集中发行，预计长端和超长端有压力。 

3) 海外：美国 10月 CPI数据符合市场预期，环比与前值持平，

通胀数据支持稳定的降息路径，但全周美联储表态偏鹰，美联

储主席鲍威尔发表最新讲话表示，美国的经济现状暗示联储无

需“急于”降息，降息预期有所下修，叠加特朗普交易的延续

效应，美债利率、美元指数上行。黄金受到地缘冲突风险下

行，避险情绪走弱及强势美元的影响，回调明显。 

4) 上周事件：10 月金融数据局部有亮点；10 月经济数据对

政策效果有所验证。 

5) 本周关注：11月 LPR。 

6) 风险提示：基本面恢复不及预期。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 市场分析 

权益 

上周市场缩量下跌，周均成交额 21820

亿元，环比缩量。上证指数-3.52%，

深证成指-3.70%，创业板指-3.36%，

万得全 A-3.94%；沪深 300-3.29%，小

市值指数-2.78%；恒生指数-6.28%，

恒生科技指数-7.29%。板块上，传

媒、石油石化、家用电器表现靠前，

房地产、国防军工、非银金融表现靠

后。风格上，价值好于成长、大盘好

于小盘。 

1）人大常委会化债方案落地后，市场对此的不

确定性消失，化债压力减轻预期有助于减少地

方政府负担，激活地方经济，加上明年财政定

调表述积极，仍然有预期博弈空间。但外资对

财政刺激力度和经济基本面现状并不满意，港

股压力较大，对市场有所传导。2）题材股方面

受到当局“慢牛”基调影响，以及监管也采取

了一系列措施来规范题材炒作，市场成交缩

量，小市值指数下跌。3）房地产税政策落地，

减税效果更多类似于一次性降价，对供需已经

收紧的一线地区影响更大，整体未超市场预

期，对市场带动作用有限。4）10 月金融数据整

体未明显走强；社零增速受消费政策带动超预

期，支撑消费板块韧性，但生产、投资数据不

及预期，经济数据未全面好转。 

固收 

债市收益率下行。全周 T2412上涨

0.22%，TL2412上涨 0.32%，TF2412上

涨 0.11%。现券来看，10年国债活跃

券下行 1.5bp，30 年国债活跃券上行

1bp，10年国开活跃券下行 1.5bp，5

年国开下行 1.5bp，3 年国开下行

0.5bp，1年国开下行 1bp。 

1)央行转净投放，资金面从紧平衡逐渐平稳；

人大常委会议化债方案出台，未超市场预期，

且房地产收储、补充核心一级资本、刺激消费

等方案未出台，政策节奏延后，市场对增量财

政政策博弈转弱，叠加股市调整，10月金融数

据、经济数据均未明显走强，在地方债供给启

动下，长端利率依旧保持平稳。2）短期债市偏

震荡，央行对流动性的呵护下，当前债市的上

行风险不大，但基本面、政策预期和供给冲击

的扰动则限制了下行空间。下周长期限和超长

期限的特殊地方政府再融资债开始集中发行，

预计长端和超长端有压力。 

海外及其他 

道指跌 1.24%，标普 500 指数跌

2.08%，纳指跌 3.15%。美债方面，2

年期美债收益率上行 6.4bp 至

4.31%，10 年上行 11bp 至 4.44%。

汇率方面，美元指数周度涨 1.65%报

106.6842，离岸人民币兑美元跌 371

个基点报 7.2361。大宗方面，美油期

货跌 4.87%，COMEX 黄金期货跌

4.73%，LME 期铜跌 5%。 

美国 10 月 CPI 数据符合市场预期，环比与前

值持平，通胀数据支持稳定的降息路径，但全

周美联储表态偏鹰，美联储主席鲍威尔发表最

新讲话表示，美国的经济现状暗示联储无需“急

于”降息，降息预期有所下修，叠加特朗普交易

的延续效应，美债利率、美元指数上行；黄金

受到地缘冲突风险下行，避险情绪走弱及强势

美元的影响，回调明显。 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、上周宏观事件分析 

2.1 10月金融数据局部有亮点 

事件： 

新增人民币贷款 5,000 亿元，市场预期 6,093 亿元，前值 15,900 亿元。 

社会融资规模 13,958 亿元，市场预期 14,386 亿元，前值 37,634 亿元。 

M2 同比 7.5%，市场预期 7.0%，前值 6.8%；M1 同比-6.1%，市场预期-7.1%，

前值-7.4%。 

 

点评： 

10 月金融数据方面，社融规模总量、新增人民币贷款低于市场预期，分

别同比少增 4483 亿元、2384 亿元，但数据呈现出一些局部亮点，一是居民

中长期贷款在 9 月底一系列房地产政策带动下同比多增，二是受到新一轮稳

增长政策对微观主体和房地产预期提振的影响，加上权益资产表现回暖等，

带动 M1、M2 增速均超预期反弹。 

具体来看： 

1）政府债券 1.05 万亿元，同比少增 5142 亿元，是社融的核心拖累项。

政府债融资从此前 5 月至 9 月的核心同比多增支撑项转拖累项，背后主要是

前三季度政府债发行节奏较快，按照年初两会目标并考虑 10 月 13 日财政部

提出的新下达 4000 亿元债务额度，今年四季度政府债融资还剩余 2.18 万亿

元额度，同比少 1.47 万亿元，而化债 2 万亿额度在 11 月刚得到审批，10 月

政府债发行进度减缓。 

2）从信贷结构上看，企业中长期贷款同比少增 2128 亿元，是信贷主要

拖累项之一，背后或主要受到城投公司加快化债的影响。票据融资冲量减少，

同比少增 1482 亿元。剔除化债影响下的企业中长期贷款少增和票据冲量减

少的影响，实际信贷同比多增。尤其是在存量房贷利率下调后，提前还贷减

少，居民中长期贷款同比多增 393 亿元；在以旧换新等消费政策带动下，居

民短期贷款同比多增 1543 亿元。 

3）M2 同比增速超预期回升 0.7 个百分点，主要或与理财回表、权益资

产表现回暖有关。M1 同比增速超预期回升 1.3 个百分点，主要受新一轮稳增

长政策对微观主体和房地产预期提振的影响，加上基数偏低，增速反弹。 
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Figure 2 社融分项  Figure 3 信贷分项 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 4 社融存量增速及规模  Figure 5 M1、M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

2.2 10月经济数据对政策效果有所验证 

事件： 

中国 10 月规模以上工业增加值同比增 5.3%，预期 5.6%，前值 5.4%。 

中国 1-10 月固定资产投资同比增 3.4%，预期 3.5%，前值 3.4%。其中，中

国 1-10 月房地产开发投资同比-10.3%，预计-10.05%，前值-10.1%。 

中国 10 月社会消费品零售总额同比增 4.8%，预期 3.9%，前值 3.2%。 

10 月份，全国城镇调查失业率为 5%，前值 5.1%。 

 

点评： 

10 月是四季度验证政策效果第一个月份，总量数据上已经显示出来政策

带动下的局部好转迹象——在降低存量房贷利率、以旧换新政策、权益市场

财富效应、财政支出加快下放等因素带动下，消费边际改善，房地产销售边

际向好尤其是高能级城市，居民短期消费贷款和中长期地产为主贷款同比多

增，居民存款向企业活期存款转移带动 M1 触底回升，小口径基建在地方财

政支出增加以及化债压力缓释预期下明显反弹。政策对经济的带动作用在 11-
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12 月持续呈现弹性。另外，出口方面在基数和前期天气扰动消除支撑下，也

显著反弹，后续虽然基数支撑减弱，但抢出口效应支撑下，四季度出口或持

续有支撑。而政策辐射力偏弱的内生板块，依然未呈现出全面好转，主要反

映在地产投资、新开工等数据依然低位运行，价格信号依然偏弱，名义增长

中枢依然偏低。 

从生产数据来看，工业增速基本企稳，制造业增速同比回升，整体同比

略低于前值主要是 9 月公用事业增加值同比高达 10.1%，环比基数较高。从

结构和产品来看，黑色与非金属生产有所修复，化工生产边际回升，政策预

期对 10 月上游开工率有所带动；有色生产近月边际回落，同比维持在较高水

平；汽车在以旧换新政策带动下明显加速；通信电子增速维持较高水平。 

 

Figure 6 工业增加值季调环比多年对比 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

从投资数据来看，10 月固定资产投资低位企稳，持平前值。其中，地方

主导小口径基建在地方化债压力缓释、财政支持增加带动下明显好转，制造

业投资在企业预期好转、融资条件改善下也进一步加速。但房地产投资增速

与销售增速分化，同比意外进一步下行，对固定资产投资形成拖累。本轮房

地产政策供需两端政策配合力度较大，需求端存量房贷利率调降+LPR 降息+

一线城市放松+契税调降等，供给端白名单等融资支持扩量+收储专项债+城

中村改造等，需求端政策落地更快、预期传导更快，10 月在销售端数据已经

有明显反映，但投资端可能受到前期拿地约束影响，新开工明显下滑，加上

供给端政策落地速度偏慢，房企获得融资支持到投资传递也有观望期，投资

端显现支撑速度偏慢。 
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Figure 7 固定资产投资增速变动 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 8 房地产相关增速变动 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

从消费数据来看，社零增速同比回升 1.6 个百分点，超市场预期，环比

0.41%维持了环比回暖强度。从结构来看，受到以旧换新政策、双十一促销前

置、化债背景下社会集团零售带动。家电（39.2%，较前值+18.7Pct），汽车

（3.7%，+3.3Pct），反映以旧换新的影响；体育娱乐用品（26.7%，较前值

+20.5 Pct）、文化办公用品（18%，较前值+8Pct），化债背景下事业企业单位

现金流好转，社会集团零售好转；地产销售好转带动家具（7.4%，较前值+7Pct）

回升；化妆品（40.1%，较前值+44.6Pct）、服装（8%，较前值+8.4Pct），主

要反映双十一促销前值影响。拖累方面，餐饮服务（3.2%）反映内生需求可

能还有待强化，建筑装潢（-5.8%）反映地产链还需要时间传导到投资端，与

地产投资增速与销售分化数据一致。 

 

Figure 9 社零季调环比多年对比 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 10 社零总量及分项增速变动 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

三、当周关注 

 

日期 事件 

11 月 20日（周三） 
09:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):1年：前值 3.10% 

09:15 中国 贷款市场报价利率(LPR):5年：前值 3.60% 
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