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国内经济有所改善 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 11月 18日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国内经济：国内经济有所改善。消费在“双十一”提前、补贴政策、房地

产销售好转等因素下回升。基建和制造业走高，房地产虽然仍在回落，但从

其他数据（商品房销售、国房景气指数等）来看，地产是有企稳迹象，只是

整体传导到投资数据速度较慢。 

房地产高频跟踪：一线城市成交面积在 5 年中间水平有企稳迹象。二线城

市成交面积尽管还处于历史低位，但并没有创五年新低。三线城市销售面积

仍停留在高于去年的水平上。二手房来看，一、二、三线城市挂盘价仍在走

低，挂盘量指数也在下降，有以价换量之势。整体来看，地产市场确实有所

企稳。 

国债：本周债市在税期、流动性冲击和央行呵护下，长端走强，短端走弱，

长短端利差收窄。下周置换债供给冲击来临，供应端压力可能导致利率呈现

短暂走高现象。由于发行的是置换债，待前期被置换债券资金回收，预计仍

将构成买债需求，因此我们认为整体不用过于担忧，依然以震荡看待，10 年

期震荡区间为 2.05%-2.25%。  

美国：特朗普当选后，市场不断计价美国经济韧性抬升事实。符合预期的

通胀强化年内降息预期，即 12 月降息概率从 60%左右上升至 80%，但明年

政策利率向上风险抬升。特别是之前美联储官员认为降息的终点是政策利率

达到中性利率，现在有官员提出适当限制性利率，风向似乎有所变化。 

当前美元、美债利率处于高位，脉冲似乎仍在，但我们认为向上空间相对有

限。未来整体依然以震荡下行看待。 

 

 

风险提示：美国经济超预期走强  国内经济超预期修复 
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一、国内经济小幅改善 

(一) 国内 10 月供需格局有所改善 

我们之前一直说物价处于较低水平的原因在于产能过剩，供大于需。10 月的数据似有改善

迹象。供给端没有出现加速现象，10月工业增加值当月同比增长 5.3%，较 9月下降 0.1 个

百分点，累计同比增速持平于 9 月的 5.8%。需求端，社零销售同比增速连续 2 个月回升，

10月增加 1.53个百分点至 4.76%，累计同比增速回升 0.2个百分点至 3.5%。 

图 1：工业增加值同比增速持稳（%）  图 2：工业增加值环比增速处于均值附近（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 3：社零同比增速连续两个月回升（%）  图 4：社零环比增速处于历年均值水平附近（%） 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

从消费分项来看，“双十一”提前，带动化妆品、服装鞋帽、体育用品等可选消费回升，家

用电器受益于政策补贴同比增速明显回升，而家具类在房地产交易量提升下消费增速也有提

升。 
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表 1：社零同比增速分项（%） 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

固定资产投资累计同比增速保持在 3.4%。分项来看，房地产继续下探，但制造业和基建累计

同比增速则持续回升。其实从其他数据来看，地产是在走好，投资数据依然较差可能还是政

策还没传导至具体的施工端。当前只是体现在新房销售上。此外，我们关注到衡量房地产开

发投资的综合指数——国房景气指数连续 6个月上升。 

图 5：固定资产投资持稳（%）  图 6：地产与制造业、基建累计同比增速分化（%） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

  

粮油、食品
类

饮料类 烟酒类
服装鞋帽、针
、纺织品类

化妆品类
金银珠宝
类

2024-10 10.10 -0.90 -0.10 8.00 40.10 -2.70
2024-09 11.10 -0.70 -0.70 -0.40 -4.50 -7.80
2024-08 10.10 2.70 3.10 -1.60 -6.10 -12.00
2024-07 9.90 6.10 -0.10 -5.20 -6.10 -10.40
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图 7：商品房销售回升明显（%）  图 8：国房景气指数回升持续时间创 2021年以来新高 

 

 

 

 

资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

(二)房地产政策效果跟踪——一线城市成交面积走稳 

高频数据方面，我们继续重点观察房地产。上周我们说过一线城市成交面积高位回落，本周

来看，该数值在 5年中间水平有企稳迹象。二线城市成交面积尽管还处于历史低位，但并没

有创五年新低。三线城市销售面积仍停留在高于去年的水平上。二手房来看，一、二、三线

城市挂盘价仍在走低，挂盘量指数也在下降，有以价换量之势。整体来看，地产市场确实有

所企稳。 

图 9：一线城市成交面积小幅回升（7DMA）  图 10：二线城市成交面积也呈现回落态势（7DMA） 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 
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图 11：三线城市成交面积回落至季节性低位（7DMA）  图 12：一线城市挂牌价跌，挂盘量降 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

图 13：二线城市挂牌价指数仍在下跌  图 14：三线城市挂牌价指数仍在下跌 

 

 

 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所  资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

(三)供给冲击，债市恐有回落风险 

本周债市在税期、流动性冲击和央行呵护下，长端走强，短端走弱，长短端利差收窄。下周

供给冲击来临，按照人大常委会化债方案，今年应该有 2万亿，尽管市场预期可能不会在年

内发完，但冲击体量必然较大。本周首笔河南置换债已发行落地，其余区域发行计划也陆续

公布，供应端压力可能导致利率呈现短暂走高现象。由于发行的是置换债，待前期被置换债

券资金回收，预计仍将构成买债需求，因此我们认为整体不用过于担忧，依然以震荡看待，

10年期震荡区间为 2.05%-2.25%。 
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二、特朗普交易仍在主导市场 

(一)通胀仍存在“最后一公里”问题 

美国 10 月 CPI 同比上升 2.6%，环比上升 0.2%，核心 CPI 同比上升 3.3%，核心 CPI 环比上

升 0.3%，全部符合预期。分项来看，能源降，但同比跌幅缩减，助推 CPI同比数值回升 0.2

个百分点。核心表现持稳，核心商品内二手车与服装、烟草同比值涨跌互现，形成对冲。由

于房租表现稳定，既没有回升，也没有下降，核心服务项继续持稳。从前瞻指标来看，房租

的去通胀进程未来依然曲折。 

目前市场已经关注到通胀的最后一公里问题。特朗普当选后，市场也在不断计价美国经济韧

性抬升事实。符合预期的通胀强化年内降息预期，即 12 月降息概率从 60%左右上升至 80%，

但明年政策利率向上风险抬升。特别是之前美联储官员认为降息的终点是政策利率达到中性

利率，现在有官员提出适当限制性利率，风向似乎有所变化。 

当前美元、美债利率处于高位，脉冲似乎仍在，但我们认为向上空间相对有限。未来整体依

然以震荡下行看待。 

 

表 2：10 月美国 CPI 及分项 

图 15：本周长短期利差收窄 

 
资料来源： Wind 信达期货研究所 
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资料来源： Wind 信达期货研究所 

 

(二)特朗普 2.0 政策可能导致波动加剧 

近期，特朗普主政后的团队成员陆续公布，从风格来看，特朗普明显重用对自己忠诚、政见

一致的伙伴。加之国会横扫，大法官人数上共和党也有优势，可能导致特朗普风格在未来 4

年获得极致演绎。尽管特朗普在竞选时有了初步的政策规划，但具体会怎么实施，政策节奏

如何，其实我们很难推测，可以确定的是明年市场波动率较大概率上升。假如关税实施的话，

美国通胀问题会更加令人关注，甚至美联储可能因此放缓降息节奏。 

 

 

  

相对权重

2024年9月 2024年10月 2024年9月 上月环比变化 本月环比变化 2024年10月 2024年9月 上月同比变化 本月同比变化

CPI 100.000 0.2 0.2 0.0 0.0 2.6 2.4 -0.2 0.2

食品 13.458 0.2 0.4 0.3 -0.2 2.1 2.3 0.2 -0.2

  家庭食品 8.070 0.1 0.4 0.4 -0.3 1.1 1.3 0.4 -0.2

肉禽鱼蛋 1.741 -1.2 0.8 0.0 -2.0 1.9 3.9 0.7 -2.0

水果蔬菜 1.385 0.4 0.9 1.1 -0.5 1.0 0.7 0.9 0.3

  非家庭食品 5.388 0.2 0.3 0.0 -0.1 3.8 3.9 -0.1 -0.1

能源 6.627 0.0 -1.9 -1.1 1.9 -4.8 -6.9 -2.9 2.1

    能源商品 3.494 -1.0 -4.0 -3.4 3.0 -12.4 -15.3 -5.1 2.9

    能源服务 3.132 1.0 0.7 1.6 0.3 4.0 3.4 0.4 0.6

核心CPI（除食品和能源外） 79.915 0.3 0.3 0.0 0.0 3.3 3.3 0.0 0.0

商品（除食品和能源外） 18.484 0.0 0.2 0.4 -0.2 -1.2 -1.2 0.5 0.0

服装 2.633 -1.5 1.1 0.8 -2.6 0.3 1.8 1.5 -1.5

新车 3.568 0.0 0.2 0.2 -0.2 -1.3 -1.3 -0.1 0.0

二手车 1.870 2.7 0.3 1.3 2.4 -4.6 -7.5 1.9 2.9

医疗保健商品 1.460 -0.2 -0.7 -0.5 0.5 1.0 1.6 -0.4 -0.6

酒精饮料 0.841 0.4 0.1 0.1 0.3 1.6 1.5 -0.5 0.1

烟草 0.554 0.6 0.0 -1.2 0.6 6.8 8.2 -0.2 -1.4

服务（除食品和能源外） 61.431 0.3 0.4 0.0 -0.1 4.8 4.8 -0.1 0.0

住房 36.538 0.4 0.2 -0.3 0.2 4.9 4.9 -0.3 0.0

主要住所租金 7.703 0.3 0.3 -0.1 0.0 4.6 4.8 -0.2 -0.2

业主房等价租金 27.002 0.4 0.3 -0.2 0.1 5.2 5.2 -0.2 0.0

医疗服务 6.507 0.5 0.9 0.9 -0.4 3.1 1.5 0.9 1.6

运输服务 6.521 0.4 1.4 0.5 -1.0 8.2 8.7 0.7 -0.5

特殊统计类别

除居所外 63.462 0.2 0.2 0.2 0.0 1.3 1.1 -0.1 0.2

除食品、居所外 50.004 0.2 0.1 0.1 0.1 1.1 0.8 -0.1 0.3

除食品、居所、能源、二手车

和卡车外 41.507 0.1 0.4 0.3
-0.3

2.3 2.5 0.2 -0.2

商品 35.436 0.0 -0.2 -0.1 0.2 -1.1 -1.4 -0.3 0.3

服务 64.564 0.4 0.4 0.1 0.0 4.7 4.7 -0.1 0.0

耐用品 9.871 0.1 1.0 1.4 -0.9 -2.5 -2.9 1.3 0.4

非耐用品 25.565 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2 -0.5 -0.7 -0.7 0.2

单位：%
环比增速 同比增速
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