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有不确定性，值得跟踪关注。从中美利差和中美股市的历史走势来看，

中美利差收窄的情况下，A 股表现强于美股的可能性较大。 
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上周公布 10 月经济数据，整体保持弱势平稳。叠加中美元首会晤或传递积极信号。

上周股债基本呈现震荡走势。短期来看，年底经济下行可能导致的股弱债强或许是股市

抄底的机会。另外，美债可能的趋势性下行对股债中期利好仍需重视。 

 

1 股债震荡偏弱，小盘股继续走强 

 

上周股债基本呈现震荡走势，沪深 300 指数累计收跌-0.51%，南华工业品指数累计

下行-0.76%，10 年国债到期收益率累计上行 0.8bp。上周在 10 年美国国债收益率延续下

行的大背景下，国内股债商表现均偏弱，在全球主要股指中，A 股和港股也相对弱势。 

图 1：近期股债商走势  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

可以看到，在全球股指排名中，不仅上周 A 股表现垫底，今年以来 A 股和港股表

现也基本处于末位。美债下行以来，全球多数股指涨幅均在 5%以上，但 A 股和港股涨

幅较小，排名仍然靠后。 
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图 2：全球股指区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

而在本轮反弹中小盘股表现亮眼，我们对比了中证规模指数的走势，发现本轮反弹

中，规模指数所代表的市值大小与涨跌幅成反比，即市值越小，涨幅越大。不仅如此，

今年以来小盘股的表现也整体好于大盘。 

 

图 3：规模指数走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：国证 2000 指数成分股约为市值排名第 1001-3000 的股票，中证 2000 成分股约为市值排名 1801-

3800 的股票，中证 2000 指数所代表的市值小于国证 2000。 
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图 4：规模指数区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

过去 3 年，小市值股票的超额收益对利率更敏感，其与中债 10 年国债收益率呈现

明显的负相关关系。但 2023 年以来，这个相关性有所减弱。我们猜测或与美债利率有

一定关系，美债收益率的攀升带来的中美利差扩大导致外资流出力度加大，而外资重仓

的股票中多为大盘股，因此对小盘股的影响更小。 

 

图 5：小盘股超额收益对利率敏感（%）  

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 6：小盘股超额收益与中美利差（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

在本轮反弹中，外资并没有随着 A 股的反弹而大幅流入，因此反弹力度弱于小盘

股，也弱于全球其他重要股指。10 月多项经济数据走弱，PMI 再次降至荣枯线以下，出

口超预期下行，固定资产投资全线走弱，房地产继续下探。尽管中美关系弱势改善，但

经济基本面的短期下行再次动摇市场信心，或是 A 股弱势的主要原因，稳增长仍有发力

必要。 

 

图 7：本轮反弹外资净流入有限 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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2 中美元首会晤，释放积极信号 

 

2023 年 5 月以来，中美高层恢复对话，9 月以来，中美对话边际增加，经济领域工

作小组的成立、习近平主席会见舒默、纽森，王毅外长会见布林肯、拜登，美方态度有

所缓和，为中美元首旧金山会晤建立了良好基础。在当前复杂的国际背景下，中美元首

会晤本身也是一种积极信号，而本次会晤在气候合作、禁毒合作、人工智能、军事沟通、

人员交流等多方面达成了一系列共识，进一步推动中美关系缓和，相关板块或迎来阶段

性上涨。 

 

图 8：中美关系相关报道增多 

 

资料来源：公开信息整理,首创证券研究发展部 
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图 9：电子行业指数与中美关系搜索指数 

 

资料来源：google,wind，首创证券研究发展部 

 

3 经济弱势修复，高频未见改善 

10 月经济数据公布，整体保持弱势平稳。工业、消费和投资均大致持平于 9 月，9-

10 月的经济基本保持 7 月以来的低位企稳。然而，房地产依然不振，一二线房价再度下

行，信心螺旋未见起色。高频数据未显示明显的改善，社融滞后导致年底经济走弱的风

险仍存。 

 

图 10：10 月经济弱势平稳 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：社融环比增速领先制造业 PMI 3 个季度左右（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 12：30 大中城市商品房成交面积（万平米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：水泥价格指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 14：螺纹钢表观需求（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：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 

 

4 后市展望 

海外市场的变动、地缘政治的变化和国内强力政策的持续性是当前市场关注的焦点。

国内经济复苏趋势确定，但从 10 月经济数据来看复苏仍有波折。在这种背景下，一定

程度的股弱债强仍有可能。另一方面，APEC 会议反映政策的灵活性在明显增强。一旦

股市大跌，则是抄底的好机会，建议关注三中全会和中央经济工作会议。债市的利好仍

在，但空间不大；如果有降息降准的操作，反而是利好出尽的信号。 

美债大概率已经见顶回落，中期有望趋势性下行，这对股债利好，但短期的走势仍

有不确定性，值得跟踪关注。从中美利差和中美股市的历史走势来看，中美利差收窄的

情况下，A 股表现强于美股的可能性较大。 

 

图 16：中美股债（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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5 风险提示 
 

风险提示：经济政策超预期，美债大幅波动，地缘政治变化超预期
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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 
 

 


