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投资要点 

➢ 部分源于美元回落映射，人民币汇率被动升值。2023年11月以来，人民币汇率打破连续两

月的震荡磨底的格局，USDCNH衡量的离岸价由底部7.36运行至当前的7.15。外部因素而

言，美国11月Markit制造业PMI初值为49.4，低于预期值49.8及前值50。前期美联储11月

议息会议政策利率延续按兵不动且整体释放鸽派信号，综合美国通胀回落、就业降温等因

素带动下，全球资产定价锚——美元及美债利率逐步告别顶部区域，本币汇率企稳回升趋

势愈加明朗。11月以来10Y美债利率已从10月下旬5%的峰值降至当前4.4%的支撑位，中

美10Y名义利差亦由220bp回落至175bp附近。美国的财政发力一定程度延迟了经济下行

的到来，但美元及美债利率拐点基本已现，后续对于汇率的约束将有望明显减弱。 

➢ 外汇占款环比明显上升，汇率预期改善推动结汇意愿上升。内部因素方面，企业结汇季节

性行为则形成进一步支撑。据国家外汇管理局，10月我国企业结售汇仍呈现75亿美元的逆

差，但幅度逐步收窄，回溯企业结售汇行为的季节性因素，预计春节前有望重回顺差。此

外据中国人民银行，10月末央行外汇占款约为21.90万亿元人民币，较上月末环比增加

907.04亿元，连续两月回升且较前值421亿元明显抬升，一定程度印证企业结汇意愿回暖。 

➢ 国际关系变量改善，汇率与利率有望重回新均衡。国际因素方面，中美两国会晤指向两国

关系有所缓和、央行与沙特央行签署双边本币互换协议等事件指向人民币地位上升。此外，

汇率回升对宽货币约束下降，对债市形成利多，但本周深圳二套首付比例调降等地产端政

策边际加码，债市出现一定调整。总体而言，我们认为汇率与利率有望重回新的均衡。 

➢ 美联储转向节奏及国内复苏斜率仍为主要变量。当前外部对汇率扰动冲击最大的阶段已

过，但源于兑利多因素的消化与定价，资产波动短期可能步入平台期。中期我们判断美债

利率中枢仍将震荡下行，有望提振全球资产风险偏好。国内方面，中央加杠杆意愿的抬升，

货币财政双重发力有望提振经济内需。虽10月国内经济数据部分数据出现一定季节性回

踩，但地产端随政策延续加码，房企下行压力或边际收敛，再考虑前期汇率走弱对于出口

形成提振，经济有望延续复苏。库存周期角度，我国年末有望完成去库至补库拐点的转换，

关注中美库存共振可能性，中长期因素对人民币资产偏积极，汇率年内有望触及7.0关口。 

➢ LPR报价按兵不动，银行净息差有所呵护。本周10年期中债收益率与一年期AAA同业存单

利率分别上行至2.71%与2.63%。11月LPR报价维持按兵不动，我们认为主要源于以下两

方面考量：1）延续MLF按兵不动步伐。本月MLF为超额平价续作，LPR利率挂钩MLF利率

加点形成。2）呵护银行净息差。截至2023年9月末，我国商业银行净息差录得1.73%，较

上季度收窄0.1个百分点。考虑前期“认房不认贷”政策，22万亿存量房贷整体调降的落地对

于银行资产端收益形成一定压力，当前银行贷款端利率报价进一步下行的空间相对有限。 

➢ 多空因素计价充分，债市或延续震荡。当前整体博弈氛围浓厚，市场对于债市多空博弈的

主要考虑：偏多考量：1）汇率对宽货币约束缓解。2）政府债供给冲击影响最大阶段可能

已过。3）地产“金九银十”成色不足，10月经济数据有一定季节性回落。4）存款利率调降

预期。偏空因素：1）上周MLF政策利率调降预期落空，且6000亿元超额净投放一定程度

可视为“降准0.25个百分点”的替换。市场对于宽货币预期有一定收敛。2）银行作为新发利

率债主要配置力量，短端资金面仍有流动性缺口。3）权益市场的回暖及股债性价比预期

扰动。整体而言，多空博弈下，债市仍缺乏明显方向性抉择，我们仍然维持震荡观点。 

➢ 风险提示：美国通胀回落速度不及预期、海外银行业危机蔓延、国际地缘摩擦超预期。 
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1.资产配置核心观点 

本周资产表现回顾： 贵金属≈国内黑色>海外股市＞人民币汇率＞原油＞中债≈美元 

图1  资产周度表现汇总[休市则为最新交易日数据] 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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如何看待近期人民币汇率的走强？ 

2023 年 11 月以来，人民币汇率打破连续两月的震荡磨底的格局，USDCNH 衡量的离

岸价由底部 7.36 运行至当前的 7.15。外部因素而言，美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值为

49.4，低于预期值 49.8 及前值 50。前期美联储 11 月议息会议政策利率延续按兵不动且整

体释放鸽派信号，综合美国通胀回落、就业降温等因素带动下，我们初步判断美联储加息周

期已经结束。截至 11 月 26 日，CME 预期 12 月联邦基金目标利率按兵不动概率为 95.5%，

较前一周的 100%有微幅调降，且市场对于 2024 年降息预期整体有所下修。 

美元回落的映射，带动人民币汇率被动升值。人民币汇率走强部分源于美元回落下的被

动升值。随全球资产定价锚——美元及美债利率逐步告别顶部区域，本币汇率企稳回升趋势

愈加明朗。11 月以来 10Y 美债利率已从 10 月下旬 5%的峰值降至当前 4.4%的支撑位，中

美 10Y 名义利差亦由 220bp 回落至 175bp 附近。美国的财政发力一定程度延迟了经济下行

的到来，但美元及美债利率拐点基本已现，后续对于汇率的约束将有望明显减弱。 

图2  美国 Markit PMI  图3  CME FedWatch 对联邦基金目标利率预期   

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图4  中美 10 年期国债利差  图5  海外国债收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图6  美国财政部 TGA 账户  图7  外资持有美债情况 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

外汇占款环比明显上升，汇率预期改善推动结汇意愿上升。内部因素方面，企业结汇季

节性行为则形成进一步支撑。据国家外汇管理局，10 月我国企业结售汇仍呈现 75 亿美元的

逆差，但幅度逐步收窄，回溯企业结售汇行为的季节性因素，预计春节前有望重回顺差。此

外据中国人民银行，10 月末央行外汇占款约为 21.90 万亿元人民币，较上月末环比增加

907.04 亿元，连续两月企稳回升，一定程度印证了企业结汇意愿的回暖。 

国际关系变量改善，汇率与利率有望重回新均衡。其他因素考虑，一则近期中美两国会

晤等事件指向两国关系有所缓和。二则中国人民银行与沙特中央银行于 11 月 20 日签署了

双边本币互换协议，互换规模为 500 亿元人民币/260 亿沙特里亚尔，协议有效期三年，经

双方同意可以展期。双边本币互换的安排将有助于两国加强金融合作及中沙间本币使用，促

进双方贸易及投资便利化。此外，汇率回升对宽货币的约束下降，对债市形成一定利多，但

本周深圳二套首付比例调降等地产端政策边际加码，债市出现一定调整。总体而言，我们认

为汇率与利率有望重回新的均衡。 

美联储转向节奏及国内复苏斜率仍为主要变量。当前外部对汇率扰动冲击最大的阶段已

过，但源于兑利多因素的消化与定价，资产波动短期可能步入平台期。中期我们判断美债利

率中枢仍将震荡下行，有望提振全球资产风险偏好。国内方面，央行当前对于汇率干预的空

间仍较大，远期售汇外汇风险准备金率等工具尚未启用。稳经济政策方面，中央加杠杆意愿

的抬升，货币财政双重发力有望提振经济内需。虽 10 月国内经济数据出现一定季节性回踩，

但伴随地产端政策延续加码，房企下行压力可能边际收敛，再考虑前期汇率走弱对于出口可

能形成提振，经济预期有望延续复苏。库存周期角度观测，我国年末有望完成去库至补库拐

点的转换，关注中美库存共振可能性，内外部中长期因素对于人民币资产偏积极，美元兑人

民币年内有望触及 7.0 关口。 
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图8  外汇占款及银行结售汇差额  图9  CNH-CNY 价差 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图10  2020 年来本币汇率与权益市场联动增强  图11   2020 年来美元指数与港股呈明显负向联动 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表1  央行主要汇率管理工具最新使用情况，截至 2023 年 11 月 

汇率管理工具  首推年限 RMB 贬值时 RMB 升值时 最新调整日 当前状态 

   外汇存款准备金率 2005 年 下调↓ 上调↑ 20230915 下调 2 个百分点 4% 

远期售汇风险准备金率  2015 年 上调↑ 下调↓ 20220928 由 0%上调至 20% 

跨境融资宏观审慎调节参数 2016 年 上调↑ 下调↓ 20230720 全口径上调至 1.5 

离岸央行票据发行 2018 年 - 增发 20230919 滚动续作，增发 100 亿元 

 离岸掉期市场干预   2018 年 提升离岸做空成本 - - - 

口头干预 - - - 20231108 潘功胜于 2023 年金融街论坛年会 

 逆周期调节因子 2017 年 - - - 有所启用 

资料来源：中国人民银行，外汇管理局，东海证券研究所 
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债市：LPR 报价按兵不动，银行净息差有所呵护。本周 10 年期中债收益率与一年期

AAA 同业存单利率分别上行至 2.71%与 2.63%。11 月 20 日，中国人民银行授权全国银行

间同业拆借中心发布，11 月 LPR 报价维持按兵不动，1 年期 LPR、5 年期及以上 LPR 仍分

别为 3.45%及 4.20%。我们认为利率不变主要源于以下两方面考量：1）延续 MLF 按兵不动

步伐。本月 MLF 为超额平价续作，LPR 利率挂钩 MLF 利率加点形成，故也维持不变。2）

呵护银行净息差。截至 2023 年 9 月末，我国商业银行净息差录得 1.73%，较上季度收窄 0.1

个百分点。考虑前期“认房不认贷”政策推出，22 万亿存量房贷整体调降的落地对于银行资产

端收益形成一定压力，当前银行贷款端利率报价进一步下行的空间相对有限。 

多空因素计价充分，债市或延续震荡。当前整体博弈氛围浓厚，市场对于债市多空博弈

的主要考虑：1.偏多考量：1）汇率对宽货币约束缓解。2）政府债供给冲击影响最大阶段可

能已过。3）地产“金九银十”成色不足，10 月经济数据有一定季节性回落。4）存款利率调降

预期。2.偏空因素：1）上周 MLF 政策利率调降预期落空，且 6000 亿元超额净投放一定程

度可视为“降准 0.25 个百分点”的替换。市场对于宽货币预期有一定收敛。2）银行作为新发

利率债的主要配置力量，短端资金面仍有流动性缺口。3）权益市场的回暖及股债性价比预

期扰动。整体而言，多空博弈下，债市仍缺乏明显方向性抉择，年内利率最低点我们认为于

今年 8 月已经出现。 

2022 年 Q4 的理财破净传导是否可能重演？回顾 2022 年 11 月-2022 年 12 月，“固收

+”产品于理财“破净潮”中受到冲击。当时地产“三支箭”、疫情优化政策驱动市场对于经

济的复苏预期，债市预期转向，债市出现明显调整，引发客户赎回。而理财机构在负债端压

力而对资产端的权益及固收类产品形成赎回，并引发一定负反馈并加剧了净值的回撤。银行

理财产品的底层资产主要为固收类产品，且高等级信用债为主要投向。截至 2022 年末，理

财产品配置债券类、非标债权类资产分别为 63.7%与 6.5%。而在银行理财的债券持仓中，

信用债占比达 45%以上。当前而言，物价、外贸、信贷及经济数据综合指向国内基本面大概

率已于三季度触底，且目前已边际回暖。我们认为年末机构或仍存一定赎回压力，但本轮预

期转向力度或不及去年末，且在前车之鉴下，理财机构对于客户风险管理或已改善，产品净

值可能出现“mini”版的调整，但“重蹈覆辙”的概率较小。 

 

图12  国债 10Y-1Y 期限利差  图13  AAA 同业存单收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图14  中国 MLF 及 LPR 报价  图15  存款准备金率连续调降    

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图16  超储率，%  图17  商业银行净息差 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

商品：贵金属再回“2000”，油价窄幅震荡。贵金属方面，回溯历史，美国降息的开启

通常伴随经济的明显走弱及金价的上升。据国家外管局，我国央行已经连续 12 个月增持黄

金储备，本周金价随美债利率的回落表现偏强震荡。原油方面，OPEC 会议推迟召开，布伦

特在每桶 80-83 美元/桶窄幅震荡；美国原油库存增加，OPEC+或成为未来几周定价方向指

引。至 11 月 17 日当周，美国商业原油库存 4.481 亿桶，周上升 870 万桶；汽油库存 2.164

亿桶，周上升 75 万桶；馏分油库存 1.056 亿桶，周下降 102 万桶；美国原油产量 1320 万

桶/天，周环比不变，较去年同期增加 110 万桶/天。至 11 月 22 日，美国钻机数 622 台，周

环比增加 4 台，较去年同期减少 162 台；其中采油钻机数 500 台，周环比不变，较去年同

期减少 127 台。 
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2.债券市场 

2.1.国内债市 

图18  公开市场操作货币净投放[逆回购]  图19  MLF+TMLF 合计净投放 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图20  银行间质押式回购总量  图21  IRS 质押式回购定盘利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图22  新增国债及政金债发行规模  图23  新增地方政府债券发行规模 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图24   国债期货收盘价  图25  投资级中资美元债 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.2.海外流动性观察 

图26  美债收益率及期限利差走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图27  美联储总资产及联邦基金利率  图28  美国成屋销售中位数及 30 年抵押贷款利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图29  美国个人消费在 GDP 中占比近 2/3  图30  当前美国家庭部门杠杆率较 2008 年大幅下降 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.3.基准利率及债市情绪 

图31  央行政策利率走廊 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图32  主要产品利率走势 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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FICC研究 

 

图33  隐含税率“牛市下行、熊市上行” 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.商品市场 

图34  RJ/CRB 商品及南华期货商品指数，点  图35  铁矿石与螺纹钢指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图36   焦煤、焦炭价格，点  图37  原油价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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FICC研究 

 

图38  工业金属指数  图39  农产品价格指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图40  国产锂价  图41  钴价  

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.外汇市场 

图42  美元兑人民币、美元兑日元汇率  图43  英镑兑美元、欧元兑美元汇率 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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5.经济日历  

图44  下周主要经济事件及数据 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

6.风险提示 

美国通胀回落速度不及预期：美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若回

落不及预期或引发美联储态度偏鹰，中美国债利差进一步倒挂或使我国利率下行空间有限。 

海外银行业危机蔓延：部分海外银行资产端以长久期、低利率产品为主，流动性相对较

差。而全球多数发达经济体央行连续加息背景下，银行负债端若集中于久期短且利率高的产

品，或使得资产负债期限错配、净息差压缩甚至倒挂，引发一定流动性危机和挤兑风险。 

国际地缘摩擦超预期：俄乌冲突尚未结束，地缘摩擦扰动或引发大宗价格大幅波动，引

发通胀上行。 
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