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1 关键数据转弱 

 

周内发布了 10 月物价和外贸数据，两者均转弱，与此前发布的 10 月 PMI 走弱一

致。 

物价数据，10 月核心 CPI 同比 0.6%，略低于前值，中断了连续三个月的水平修复

走势；环比 0.0%，较前值下降 0.1个百分点，低于季节性水平，说明核心价格仍然羸弱，

内需仍然疲软。 

10月 CPI、食品 CPI、非食品 CPI 同比分别为-0.2%、-4.0%、0.7%，较前值分别下

降 0.2、0.8和 0个百分点。食品价格中，10月对总体 CPI 同比增速拖累最大的仍然是

畜肉类，特别是猪肉，猪肉价格同比-30.1%。 

PPI同比为-2.6%，较前值回落 0.1个百分点，符合市场预期。 

 

图 1：核心 CPI 环比季节性（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

外贸数据，10月出口（以美元计价）同比-6.4%，预期-3.5%，前值-6.2%；进口（以

美元计价）同比 3.0%，预期-4.3%，前值-6.3%；贸易顺差为 565.3亿美元，前值 778.3

亿美元。 

中国 10 月出口大幅不及预期，剔除基数效应的出口四年复合同比为 6.6%，同样较

上月回落，出口主要系实际量下滑拖累，价格因素可能对出口增速已产生正向拉动。 

出口国别方面，东盟、欧盟和美国仍是主要拖累，分别同比拉动-2.5%、-1.9%和-

1.3%，占比达到 87%。 

出口分项方面，仍然主要受机电产品和高新技术产品的拖累，分别同比拉动-4.0%

和-2.6%。机电产品中，自动数据处理设备和集成电路较前值下滑明显，同比分别拉动约

-1.3%和-0.8%。另外，手机和汽车表现较为亮眼，同比分别拉动出口 1.14%和 1.08%。 
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图 2：中国:出口金额:当月值 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

 

2 美债震荡，利好释放 

 

国内经济低位运行的影响，在 10 月 PMI 数据发布后已被市场吸收，国内市场以及

全球市场反应美债收益率的变动，10年美债到期收率从超过 5%的高点回落至 4.6%左右

震荡，全球风险偏好有所回升，但随着美债收益率边际企稳，其影响在逐渐走弱，可以

看到，全球重要股指的涨幅本周低于上周，上周美债收益率下行约 27bp，本周基本持平。 

 

图 3：美股与美债（左轴：%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 4：全球重要股指涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 5：中美利差与 A 股（左轴：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

周内，股和债小幅走强，商品震荡。万得全 A小幅上涨 1.1%，但动能逐渐走弱，前

三个交易日累计上涨 1.9%，后两个交易日下跌 0.8%。中债 10 年国债收益率震荡走强，

周内下行 2bp收于 2.64%。南华工业品指数延续震荡，微跌 0.3%。 
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图 6：股债商走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 高频数据扫描 

 

高频数据显示经济低位运行，但部分指标走弱，是趋势还是扰动需要进一步观察。 

居民端，商品房的销售面积明显转弱，30 大中城市商品房成交面积近三周同比分别

为-5.1%、-3.6%和-23.6%。出行数据维持平稳，一线城市地铁客运量与 2019 年大致持平；

国内航班季节性小幅下滑，国际航班变化不大。 

生产端，石油沥青装置开工率边际走弱，高炉开工率小幅反弹，水泥发运率低位平

稳。 

流动性，市场流动性仍然偏紧，银行间质押式回购加权利率和同业存单到期收益率

今年 8 月中旬之后中枢明显抬升，近期仍在高位运行，市场对流动性的呵护期待变强。 
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图 7：30 大中城市:商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 8：一线城市地铁客运量（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 9：执行航班（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 10：中国:开工率:石油沥青装置 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：中国:高炉开工率(247 家):全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 12：中国:发运率:水泥:当周值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 14：同业存单到期收益率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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10 月数据陆续公布，从公布的 PMI、物价和外贸数据上观察，10 月经济相对较弱，

大概率在 9月短暂反弹的基础上回落，9-10月的经济基本保持 7月以来的低位企稳。由

于二季度的社融明显下行，鉴于社融的滞后影响，年底的经济特别是制造业仍有转弱的

可能性。 
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在这种背景下，一定程度的股弱债强仍有可能。然而，市场对经济下行后政策发力

的预期增强，另外，当前 A 股与美股背离拉大，而且市场在 3000 点左右有较为强大的

博弈力量，这些因素可能导致股市指数下跌的幅度不大。债市的利好仍在，但挑战前低

的可能性不大，有待降息操作的加持。此外，债市期限利差加大提供了博弈利差收窄的

机会。 

 

图 15：A 股与美股背离（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 16：国债收益率期限利差（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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5 风险提示 

 

地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


