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[Table_Title] 

 
宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 11 月 19 日 

宏观与大类资产周报： 

经济复苏不会与强政策并存 

 

报告要点： 

本周关注—— 

 10 月的经济数据和金融数据是中规中矩的，经济仍然是平坦状态，有人

说消费明显好转，但细看数据的话，就知道消费在去年同期的基数很低，消费

数据的单月好转主要是低基数所致。 

 此外，双 11 期间全平台销售额同比增长 2.1%，快递揽收量却增长近三

成，这两个数据明显不匹配，背后可能是消费者的消费更加低价化小额化。 

 今年下半年我们财政支出二次发力，其增长速度已超过 10%，这可以和政

府债务数据相互印证，但目前来看，基建增长速度尚未改善。 

 央行投放巨量 MLF 并不能指向货币进一步地宽松，毕竟 11 月公开市场

到期量也巨大（6.3 万亿）。从市场表现来看，近期的公开市场资金利率并没

有因此而显著下行。 

 从近期北京、深圳等一线城市辟谣地产放松政策这一行为来看，地产政

策并不是无底线的放松，行业基本面稳下来即可。 

 美国 CPI 的回落源于原油价格的放缓，就当前美国通胀的绝对位置看，

政策也许没有放松的依据，但目前从美债收益率和美元指数的快速回落看，

市场应在重新交易通胀水平的持续下降，这也许基于市场在顺推原油价格的

下行。 

 从经验上看，11 月往往是商品的淡季，尤其是几次著名的商品暴跌，都

发生在 11 月中上旬：2010、2014、2015、2018，因此，一旦过了这个特殊

的月份，原油价格是否会持续回落仍然是一个待考证的问题，市场关于降息

的二次博弈也未必正确。 

核心观点—— 

 宏观经济：国内的经济基本面走平的方向仍然没有变化，宏观层面不会

对资产定价产生太多影响。 

 资产配置：股、债和商品目前没有特别突出的矛盾。 

 利率债：10Y 国债收益率目标区间依然是 2.6~2.75%，建议多用反向思

维考虑操作策略。 

 权益市场：目前这个指数位置已经相当均衡，后续上下的空间都不大。微

盘股指数近期连创历史新高，这背后应该是逐步凸显的资产荒问题，然而，如

果后续资产荒逻辑弱化的话，市场的短期机会可能会集中在业绩更实在的线

索上（半导体、新能源），但长期看，微盘股的趋势还是确定的，这是由金融

及实体的错位所决定的。 

 信用市场：不必质疑政策对稳财政的诉求，自上而下看城投依然在安全

状态之内；地产债则多看少动，万科很可能不是拐点。 

 商品市场：目前商品周期矛盾不大，但近来原油价格的下跌也许并非趋

势，从原油的供需角度看，我们需要考虑原油价格可能涨至 90 美元一线。 

风险提示：宏观波动超预期，地缘政治冲突超预期，宏观政策落地不及预期。 
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无论是 10 月金融数据还是经济数据，都显示经济仍在走平的状态，这与我们之

前的判断相一致。社融增速略微上勾，主要系政府债券的放量，贷款增速则基本稳定，

连续两个月停留在去年 4 月份以来的波动箱体的下沿。 

图 1：社融存量同比增速略微上勾  图 2：经济仍在走平的状态 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

有观点认为 10 月消费数据明显好转，因为社零同比从 9 月的 5.5%提高到了 10

月的 7.6%，但细看数据我们发现，这与基数有着很大的关系，如果我们去看 2022-

2023 两年复合同比的话，消费在 10 月的表现是不及 9 月的。 

图 3：单月社零数据的好转与低基数有关 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

此外，星图数据发布的《2023 年双十一全网销售数据解读报告》显示，2023 年

双十一总交易额同比增长仅有 2.1%，往年都是双位数增长。而邮政快递揽收量却增

长近三成，这两个数据明显不匹配，背后可能的原因是消费者的消费更加低价化小额

化。 
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图 4：2023 年双十一总交易额同比+2.1% 

 

资料来源：星图数据，国元证券研究所 

今年下半年我们财政支出二次发力，其增长速度已超过 10%，这可以和政府债

务数据相互印证，但目前来看，基建增长速度尚未改善。 

图 5：财政支出再次发力，而基建投资改善不明显 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

11 月 15 日，央行投放 MLF 规模达到 14500 亿元，为单次投放规模新高。央行

投放巨量 MLF 并不能指向货币进一步地宽松，毕竟 11 月公开市场到期量也巨大（6.3

万亿）。从资金利率来看，近期的公开市场资金利率并没有因此而显著下行。 
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图 6：近期资金利率表现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

美国 CPI 的回落源于原油价格的放缓，就当前美国通胀的绝对位置看，政策也

许没有放松的依据，但目前从美债收益率和美元指数的快速回落看，市场应在重新交

易通胀水平的持续下降，这也许基于市场在顺推原油价格的下行。 

图 7：美国通胀与政策利率  图 8：市场在重新交易通胀水平的持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

本周四原油价格大跌，引发市场相关讨论。从经验上看，11 月往往是商品的淡

季，尤其是几次著名的商品暴跌，都发生在 11 月中上旬：2010、2014、2015、2018，

因此，一旦过了这个特殊的月份，原油价格是否会持续回落仍然是一个待考证的问题，

市场关于降息的二次博弈也未必正确。 
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图 9：供需缺口来看油价后续会走高  图 10：美国 CPI 与能源价格密切相关 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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