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策略摘要 

回顾 10 月，经济数据层面继续呈现出环比意义上的改善，宏观政策层面财政打开了扩

张的大门，但是货币维持稳健中性的特征，海外市场层面在巴以冲突继续升级的状态下，

主要经济体维持货币政策不变但日本央行放松了对十债的约束。展望 11 月，战备情况

下的经济预计仍将呈现“弱改善”特征，关注名义价格的继续改善。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：地缘冲突的演进决定了周期转变的节奏。10 月财政赤字空间的打开意味着国

家资产负债表进入到扩张的状态，人民币资产将迎来重估的空间。一方面，经历了近两

年的调整，无论从价格层面还是数量层面都显示流动性周期进入到了转折的区间。另一

方面，从驱动信号来看，宏观政策从降低收缩预期到主动扩张，宏观周期进入到了右侧

的转折点。不确定在于外部的压力强弱对于周期走出底部的节奏干扰。 

价格周期：名义价格周期的改善仍需要时间。截止三季度第一产业和第二产业的平减指

数依然保持负增长，意味着实体生产部门的信心依然处在疲弱的区间，尤其是第一产业

的用电量增速在三季度快速回落。11 月美联储再次“暂停”加息至少阶段性确认了利率周

期的顶部，为国内流动性的扩张降低了约束，或将驱动名义价格周期的改善。 

政策周期：加息暂停的窗口期，关注货币政策的增量。11 月最大的政策变量依然是中美

在 APEC 上的会晤，下半年以来中美经济金融工作小组的建立以及双方增加的互访为边

际上的改善提供努力。但地缘风险的不确定性一定意义上为这种改善带来压力。在美联

储暂停加息的窗口期，关注国内货币政策在地缘风险下的扩张空间。 

■ 策略 

宏观策略短期关注风险资产的反弹，尤其是地缘风险下商品资产的机会 

■ 风险 

地缘风险快速降温，流动性快速收紧 
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宏观预期将改善，差异仅在节奏 

中国赤字空间打开，宏观情绪将改善。10 月在非常规的议事日历上，中国调高了财政预

算赤字率——从 3.0%提高到了 3.8%。这一方面反映了实体经济信心不足对于经济下行

的压力到了不得不出手扭转的阶段，另一方面随着外部流动性收缩节奏的阶段性缓和，

也为国内政策对冲提供了空间。 

调升赤字改善预期 

10 月财政赤字空间的打开意味着国家资产负债表进入到扩张的状态，人民币资产将迎来

重估的空间。在经历了近两年的调整之后，当前无论从价格层面1（二、三季度 GDP 平

减指数转负，但 PPI 跌幅继续收窄，非食品 CPI 涨幅逐渐扩大）还是数量层面2（盈利增

速改善，库存增速回升）都显示流动性周期进入到了将要转折的区间。另一方面，从驱

动信号来看，宏观政策从降低收缩预期到主动扩张，宏观周期进入到了右侧的转折点。 

 

图 1：2008 年以来政府财政赤字目标和人民币资产  |  单位：%/左轴，指数点/右轴 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

1 三季度为-0.84%，略高于二季度的-0.92%；其中，9 月 PPI 同比下跌 2.5%，较 8 月上升 0.5 个百分点，环比上

涨 0.4%，较 8 月上升 0.2 个百分点。 

2 三季度 GDP 同比 4.9%，高于市场预期的 4.5%；其中，9 月工业利润累计同比跌幅收窄至-9.0%，9 月当月同

比增速从前一月的 17.2%降至 11.9%，增速有所放缓。从上市公司角度来看，截至 10 月 31 日已公布财报的

5280 家上市公司发布三季度报告显示 80%处于盈利状态。 
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关注赤字扩张节奏 

不确定在于外部的压力强弱对于周期走出底部的节奏干扰，外部收缩的压力和地缘冲突

的演进决定了周期转变的节奏。 

随美联储加息节奏的进一步放缓而来的是，经济的金融压力和紧缩预期将成为持续的观

察变量。美股市场对于美国经济的定价开始呈现出定价模式的转变，从美联储持续加息

驱动利率走高，定价乐观；逐渐转向美联储加息边际趋缓甚至预期“停止加息”，定价悲

观——市场对于经济数据的定价发生切换，经济数据的乐观带来美联储继续加息概率上

升的同时，市场对于高利率的负面影响担忧增加；而经济数据的悲观反而驱动对美联储

加息节奏放缓甚至降息的预期，改善市场的金融条件。我们预计市场的定价呈现出美联

储加息进入阶段性尾声，市场对于经济下行的敏感度上升，需要关注全球薄弱的经济区

域，可能驱动总需求的“塌陷”风险3。从这个意义上，中国财政赤字率的上调是对全球总

需求出现下行风险的提前应对。 

地缘风险的演进也将带来总需求的阶段性扰动。10 月以来巴以冲突迅速升级，截止 11

月初已造成超过 1 万人死亡。伊朗外交部 10 月 18 日发布声明称，伊朗外长呼吁伊斯兰

国家“立即全面抵制以色列”，驱逐以方大使并对以色列实施石油禁运。而在 11 月 3 日，

美国众议院以 342 比 69 的票数通过了一项法案，旨在促进对伊朗石油贸易的实体实施

惩罚。关注随着中东不确定性风险的扩大，在美元阶段性走弱背景下驱动能源价格相关

的成本快速上行的“涨价”风险，削弱实际需求的改善进程。 

 

图 2：全球信用增速有放缓风险丨单位：%，指数  图 3：全球政策不确定性待变化丨单位：指数点 

 

 

 
数据来源：BIS  Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

  

 

3 今年三季度 GDP 增速，欧元区和德国均环比回落 0.1%；但是美国三季度环比年化达到 4.9%，远超市场预

期，数据的分化也验证了随着美联储加息“见顶”，市场的悲观定价可能真正的方向是非美地区。 
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涨价的经济学含义在于预期改善 

名义经济的扩张改善实体部门预期。经济周期的扩张可以拆解分成两个部分：经济增长

中枢的上移和名义价格的扩张。从微观市场结构来看，假定潜在经济增长中枢短期平稳

的状况下，名义价格的回升释放了名义经济增长扩张的信号，驱动市场信心的回升。11

月初从低端到高端消费品的涨价提供了经济这样的线索——1）11 月 1 日茅台深夜发布

公告，公司核心产品飞天、五星出厂价格上调 20%；2）11 月 2 日康师傅涨价：因原材

料、用工成本上涨等原因，全国零售价将统一调整。 

让商品住房回归商品属性，“二次房改”改善实体预期。8 月末的国常会通过了《关于规划

建设保障性住房的指导意见》4，指出推进保障性住房建设，有利于保障和改善民生，有

利于扩大有效投资，是促进房地产市场平稳健康发展、推动建立房地产业发展新模式的

重要举措。要做好保障性住房的规划设计，用改革创新的办法推进建设，确保住房建设

质量，同时注重加强配套设施建设和公共服务供给。近期根据观察者网的报道5，该意见

文件近期已传达到各城市人民政府、各部委直属机构。“14 号文”明确了两大目标，一是

加大保障性住房建设和供给，“让工薪收入群体逐步实现居者有其屋，消除买不起商品住

房的焦虑，放开手脚为美好生活奋斗”，这意味着保障性住房供给的增加（量）；二是推

动建立房地产业转型发展新模式，让商品住房回归商品属性，满足改善性住房需求，促

进稳地价、稳房价、稳预期，推动房地产业转型和高质量发展，这意味着商品住房价格

的稳定（价），地产抵押品预期的稳定有利于国内金融条件的改善。 

 

图 4：企业实际利率和杠杆率增速丨单位：%  图 5：居民收入和杠杆率丨单位：指数点，% 

 

 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源：iFind 华泰期货研究院 

 

4 参见：https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202308/content_6900133.htm 

5 参见：https://www.eeo.com.cn/2023/1026/610866.shtml 
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加息暂停窗口，关注货币的增量 

10 月底中央金融工作会议打开了金融战备，从化解债务问题和防风险角度开启了金融强

国之路。一方面，货币政策保持稳健；另一方面，财政政策的重要性上升。 

美联储连续两次会议均未加息，强调金融环境收紧可能影响经济，为国内的货币政策提

供了适宜的环境。11 月 2 日美联储将利率的目标区间维持在 5.25%-5.50%，是去年 3 月

至今的本轮紧缩周期内首度连续两次会议并未加息6。会议声明新增了“金融”一词，称“对

家庭和企业更为收紧的金融和信用环境可能对经济活动、招聘和通胀造成压力。这些影

响的程度是不确定的。” 

政策的协调需要关注 11 月中美领导人会晤。11 月最大的政策变量依然是中美在 APEC

上的会晤，下半年以来中美经济金融工作小组的建立以及双方增加的互访为边际上的改

善提供努力。但地缘风险的不确定性一定意义上为这种改善带来压力。在美联储暂停加

息的窗口期，关注国内货币政策在地缘风险下的扩张空间。 

11 月对于“底部”区间的国内经济而言，关注财政赤字调升后，货币政策对冲的落地。在

周期预期逐渐改善的背景下，关注周期初期面临的流动性扰动。无论是持续的地缘压力

对于资源品供给的压力，还是美联储加息暂停释放的全球金融压力可能阶段性上升的风

险，对于复苏过程中的流动性环境带来挑战。  

 

图 6：市场隐含的政策利率丨单位：%  图 7：价格先于数量企稳丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

6 从负债端来看，美联储连续两次议息会议暂停加息释放了强化的加息周期阶段性见顶预期，利率上行预期减

弱；从资产端来看，11 月初从领先经济周期的采购经理人指数到滞后经济周期的非农就业报告均呈现出阶段性

走弱的状态，叠加美国季度再融资报告释放低于预期的融资规模，为利率的阶段性调整提供了经济基础。 
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