
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 5 

 

[Table_Title] 

 
宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 11 月 26 日 

宏观与大类资产周报： 

可以适度关注地产信用的变化 

 

报告要点： 

本周关注—— 

 关于一些地产融资的政策消息，方向上没有问题，信用本来就有自我加

速性，这时如果要扭转趋势，必须要通过政府或类政府的力量。 

 但悬念在于两点，一是银行是否配合；二是市场是否会跟随，以第一支箭

为例，其影响更大的是总资产在 500-900 亿之间的腰部房企，那么，目前的

增量政策能否辐射到大型标杆性房企尚需观察。 

 目前地产的信用和本身的周期略为分裂，这个从信用到周期的修复应该

是偏长的过程，即使地产的信用得以化解，也不意味着地产会马上重新增长，

此外，当前地产板块的估值没有因地产信用问题出现额外的折价，因此，地产

股的前景仍然存在不确定性。 

 资金面只是颠簸，目前无论从基本面还是政策面，都暂不支持利率出现

持续性上升，目前收益率曲线的上移源于月末效应，值得注意的是，自 9 月

以来，资金面的波动肉眼可见地增加，这可能和意图挤出套息盘的政策有关，

在此环境下，建议降一降杠杆。 

 北交所的暴涨应和游资有关，其契机可能是北交所新号段的发布，更具

价值的观察是：我们看到此次随着北交所股票的暴涨，市场出现了明显的虹

吸效应，上证和深证指数的下跌节奏和北证的上涨节奏非常相似，这说明剩

余流动性和资产荒的逻辑在快速收敛。 

 人民币汇率的升值应和中美关系的缓解有关，如果仅仅从中美经济基本

面上考虑，人民币在最近一年的时间内持续被低估，这说明中美关系给了人

民币汇率不小的折价，就目前人民币兑美元 7.15 的位置来看，这个折价依然

存在，但后续人民币能否继续升值，还取决于中美关系是否能进一步正常化。 

 碳酸锂固然供需失衡，但近期其价格的下跌更多是周期性的，如果新能

源汽车的景气已经到了周期偏底部的位置，那碳酸锂的下跌应已接近尾声。 

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：地产相关政策的落地效果有待观察，10Y 国债收益率目标区间

依然是 2.6~2.75%。 

 权益市场：目前指数位置已经相当均衡，后续窄幅波动是更可能的情况，

市场的未来机会可能会集中在业绩更实在的线索上（半导体、新能源）。 

 信用市场：腰部以上且杠杆不高的房企债可以关注起来了，但博弈应适

度，尽量把久期缩得短一些。 

 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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资料来源：Wind 
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地产周期表现： 

图 1：地产销售的改善尚不明朗   图 2：房企信心有待进一步提振 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

资金面表现： 

图 3：9 月以来，资金面的波动明显增加（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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股票指数表现： 

图 4：股票市场主要是存量博弈 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

关注 A 股行业层面的业绩线索： 

图 5：半导体业绩与全球景气度密切相关  图 6：油价上升利好新能源汽车的销量 

 

 

 

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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供需缺口支持油价上涨： 

图 7：油价可能涨至 90 美元一线 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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