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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）美联储 11 月议息会议纪要重申“谨慎”基调，保留

继续加息选项。2）美国 10 月耐用品订单环比意外下降 5.4%，资本货物

和运输设备订单环比大幅收缩。3）美国 10 月成屋销售降至 2010 年以来

新低。4）美国 11 月制造业 PMI 重回荣枯线以下，但服务业 PMI 持续小

幅回升。5）美国 11 月消费者 1 年期通胀预期上修至 4.5%，创今年 4 月

以来新高。6）美国最新初请失业金人数意外回落至 20.9 万人。7）欧元

区 11 月制造业和服务业 PMI 小幅回暖。8）英国 11 月制造业和服务业

PMI 意外走高，其中服务业 PMI 重新企稳于荣枯线以上。9）日本 10 月

核心 CPI 同比增速回升至 2.9%。10）日本 11月综合 PMI 降至 50，主因

是制造业 PMI 持续走弱。 

 全球大类资产：1）股市：美国、日本和欧洲股市持续上涨，英国股市偏

软。美股方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周分

别上涨 0.9%、1%和 1.3%。宏观层面，市场继续押注美联储本轮加息周

期已经结束，并未对股市形成明显压力。微观层面，尽管英伟达最新财

报好于预期，但海外市场销售前景不明朗，对股价有所拖累，整周下挫

逾 3%；微软股价未受 OpenAI 管理层风波的影响，本周续创历史新高。

2）债市：大多数期限美债收益率小幅反弹。10 年美债收益率整周上涨

3BP 至 4.47%，其中 10 年 TIPS 利率（实际利率）整周上涨 5BP 至

2.21%，隐含通胀预期整周下跌 2BP 至 2.26%。截至本周，10 年与 2年

美债利率倒挂幅度扩大 1BP 至 45BP。3）商品：油价基本企稳，黄金和

有色金属价格上升，粮食价格下跌。原油方面，布伦特油价整周基本持

平，至 80.6 美元/桶；WTI 原油价格整周微跌 0.5%，至 75.5 美元/桶。本

周影响油价的因素主要有两方面：OPEC+成员安哥拉和尼日利亚正在争

取提高石油产量，正与 OPEC+磋商明年的产量配额，带动油价回落；美

国原油需求疲软，截至 11 月 17 日当周，美国 EIA原油库存增加 870 万

桶，前值增加 359 万桶，连续第 5 周累库。4）外汇：美元指数整周下跌

0.37%，收至 103.44；非美元货币普遍上涨。美国方面，美联储会议纪

要偏“鹰”，但是最新经济数据好坏参杂，美元指数呈现较大波动。欧元

区方面，欧元兑美元整周上涨 0.22%。英国方面，英镑兑美元整周上涨

1.12%。日本方面，日元兑美元整周上涨 0.1%。 

 风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降

息超预期提前等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国：美联储会议纪要放“鹰”，耐用品订单和成屋销售降 

美联储 11 月议息会议纪要重申“谨慎”基调，保留继续加息选项。11 月 22 日，美联储公布 11 月议息会议纪要。货币政

策方面，在11月会议中，美联储官员讨论重点从加息幅度（how high）转变成高利率应该维持的时间（how long）；其二，

虽然不能排除还有一次加息，但继续加息可能已不再是基准情形，而是当经济数据有违委员会目标时才会发生，美联储将

谨慎前行（“proceed carefully”）；其三，对于缩表，美联储官员认为缩表将会继续，一些与会者认为在美联储开始降息后

仍能持续缩表。经济方面，尽管汽车业工人罢工和信贷紧缩导致四季度经济增速较三季度放缓，但下半年经济增速仍略高

于上半年。通胀方面，预计 PCE和核心PCE物价指数同比在年末分别回到3%和 3.5%左右水平，并在2026年回落至接近

2%。 

美国 10 月耐用品订单环比意外下降 5.4%，资本货物和运输设备订单环比大幅收缩。11 月 22 日，美国商务部公布数据显

示，美国 10 月耐用品订单环比增速为-5.4%，预期为-3.1%，前值为 4%；剔除运输产品，耐用品订单环比增速为 0%，前

值为0.2%；剔除国防产品，耐用品订单环比增速为-6.7%，前值为5%。结构上，资本货物和运输设备订单环比大幅收缩，

分别较 9 月下降 11.2%和 14.8%。运输设备订单大幅回落，主因是 10 月汽车业工人罢工活动的短期扰动。 

图表1 美国 10 月耐用品订单环比下降 5.4% 图表2 资本货物和运输设备订单环比大幅收缩 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

美国 10 月成屋销售降至 2010 年以来新低。11 月 21 日，美国 10 月成屋销售折年数为 379 万套，预期为 390 万套，前值

为 395 万套，创 2010 年以来新低。价格方面，10 月成屋价格中值为 39 万元，同比上涨 3.4%。库存方面，10 月待售房屋

为 115 万套，前值为 113 万套，但仍较 2019 年同期（疫情前）少 35%。利率方面，截至 11 月 24 日，美国30 年期固定抵

押贷款平均利率整周大幅回落 15BP 至 7.29%，但仍处于 2000 年以来的高位。美国房屋价格高企，待售房屋稀缺，并且借

贷成本较高，买家被迫离场，成屋销售持续沉底。但房屋市场供不应求对新屋开工有所支撑，美国 10 月新屋开工和营建许

可折年数均较 9 月有所反弹。  
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图表3 美国 10 月成屋销售持续沉底 图表4 美国 10 月新屋开工和营建许可同步反弹 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

美国 11 月制造业 PMI 重回荣枯线以下，但服务业 PMI 持续小幅回升。11 月 24 日，标普全球公布数据显示，美国 11 月

Markit 制造业 PMI为 49.4，预期为 49.8，前值为 50，一个月后重回荣枯线以下；服务业 PMI为 50.8，预期为 50.4，前值

为 50.6，连续 10 个月处于荣枯线以上。由于对前景的担忧，企业近三年半来首次出现减员：服务业就业人数自 2020 年 6

月以来首次出现下降，制造业就业人数也连续两个月萎缩。 

美国 11 月消费者 1 年期通胀预期上修至 4.5%，创今年 4 月以来新高。11 月 22日，美国11 月密歇根大学消费者1年期通

胀预期上修至 4.5%，预期和初值为4.4%，创今年 4月以来新高；5年期通胀预期为3.2%，预期为3.1%，与初值持平，创

2011年以来新高；消费者信心指数上修至61.3，预期为60.6，初值为60.4，但仍连续 4个月走弱，创今年5月以来新低。

调查主任 Joanne Hsu 表示，消费者似乎正在担心，通胀走软的趋势可能因油价反弹而在未来数月逆转，其中 1年和5年期

油价预期分别升至 2022 年 6 月和 3 月以来新高。 

美国最新初请失业金人数意外回落至 20.9 万人。11 月 22 日，美国劳工部公布，截至 11 月 17 日当周，美国初请失业金人

数为 20.9 万人，预期为 22.6 万人，前值由 23.1万人上修至 23.3 万人；截至 11 月 10 日当周，美国续请失业金人数为184

万人，预期为 187.5 万人，前值由 186.5万人下修至 186.2万人，但仍处于今年 4 月以来高位，美国就业市场持续降温。 

图表5 美国 11 月消费者 1 年期通胀预期为4.5% 图表6 美国最新初请失业金回落至 20.9 万人 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

1.2 欧洲：PMI 意外回升 

欧元区 11 月制造业和服务业 PMI小幅回暖。11 月 23 日，标普全球公布数据显示，欧元区 11 月制造业 PMI为 43.8，预期
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为 43.4，前值为 43.1，连续 17个月处于荣枯线以下；服务业PMI为 48.2，预期为48.1，前值为 47.8，连续 4个月处于荣

枯线以下。结构上，德国10月制造业PMI反弹至 42.3，前值为 40.8，支撑欧元区制造业PMI小幅回升；德国和法国10月

服务业 PMI较上月小幅上涨。 

英国 11 月制造业和服务业 PMI意外走高，其中服务业 PMI重新企稳于荣枯线以上。11月23日，标普全球公布数据显示，

英国 11 月制造业 PMI为 46.7，预期为45，前值为 44.8，创今年5 月以来新高，但仍处于收缩区间；服务业 PMI为50.5，

预期和前值为 49.5，3 个月后重新企稳于荣枯线以上。英国央行加息放缓，同时通胀大幅回落，支撑服务业的商业活动分

项回暖；由于借贷成本仍较高，消费者需求仍疲软，对制造业复苏存在一定拖累。 

图表7 欧元区 11 月制造业和服务业 PMI小幅回暖 图表8 英国 11 月制造业和服务业 PMI双双走高 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 

 

1.3 日本：通胀回升，制造业 PMI 走弱 

日本 10 月核心 CPI同比增速回升至 2.9%。11 月 24 日，日本总务省统计局数据显示，日本 10 月 CPI同比增速为 3.3%，

预期为 3.4%，前值为 3%，创今年4月以来新高；剔除新鲜食品，核心CPI同比增速为2.9%，预期为3%，前值为2.8%，

连续 19 个月高于 2%的水平；剔除新鲜食品和能源，核心 CPI同比增速为 4%，前值为 4.2%。结构上，能源价格指数环比

增速为 6%，前值为-1.8%。 

日本 11 月综合 PMI 降至 50，主因是制造业 PMI 持续走弱。11 月 24 日，标普全球公布数据显示，日本 11 月综合 PMI为

50，前值为 50.5；制造业 PMI降至 48.1，前值为 48.7，创今年 2 月以来新低；服务业 PMI反弹至 51.7，前值为 51.6，连

续 15 个月处于荣枯线以上。日本制造业表现持续恶化，加剧市场对于经济陷入衰退的担忧。 

图表9 日本 10 月核心 CPI同比增速回升至2.9% 图表10 日本 11 月制造业 PMI持续走弱 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：同花顺, 平安证券研究所 
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二、 全球大类资产 

2.1 股市：美日欧股市上涨 

近一周（截至11月 24 日），美国、日本和欧洲股市持续上涨，英国股市偏软。美股方面，纳斯达克综指、标普500指数和

道琼斯工业指数整周分别上涨 0.9%、1%和 1.3%。宏观层面，市场继续押注美联储本轮加息周期已经结束，并未对股市形

成明显压力。微观层面，尽管英伟达最新财报好于预期，但海外市场销售前景不明朗，对股价有所拖累，整周下挫逾3%；

微软股价未受 OpenAI管理层风波的影响，本周续创历史新高。欧洲股市方面，欧洲STOXX600指数、德国 DAX指数和法

国 CAC 指数整周上涨 0.9%、0.7%和 0.8%，而英国金融时报 100 指数整周下跌 0.2%。一方面，欧洲央行行长拉加德释放

“鸽派指引”，表示现阶段适合暂停加息，并评估货币政策的限制效果，对欧洲股价有所支持；另一方面，最新英国PMI超

预期回升，并且英国央行行长放“鹰”，令英国股市承压。亚洲股市方面，日本日经 225 整周上涨 0.1%。 

图表11 美国、日本和欧洲股市持续上涨，英国股市偏软 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率反弹 

近一周（截至 11 月 24 日），大多数期限美债收益率小幅反弹。10 年美债收益率整周上涨 3BP至 4.47%，其中 10 年 TIPS

利率（实际利率）整周上涨 5BP 至 2.21%，隐含通胀预期整周下跌 2BP 至 2.26%。截至本周，10 年与 2 年美债利率倒挂

幅度扩大1BP至45BP。11月20日，美国财政部公布的数据显示，20年期美债拍卖规模为160亿美元，竞拍利率为4.78%，

预期为 4.79%，较上月的 5.25%大幅回落，国债标售需求好于预期，带动美债利率回落。另一方面，美国初请失业金意外

回落，同时美联储会议纪要偏“鹰”，支撑美债利率回升。 
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图表12 大多数期限美债收益率小幅反弹 图表13 10 年美债名义、实际利率同步上行 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.3 商品：油价企稳 

近一周（截至11 月 24日），油价基本企稳，黄金和有色金属价格上升，粮食价格下跌。原油方面，布伦特油价整周基本持

平，至 80.6 美元/桶；WTI原油价格整周微跌 0.5%，至 75.5 美元/桶。本周影响油价的因素主要有两方面：OPEC+成员安

哥拉和尼日利亚正在争取提高石油产量，正与 OPEC+磋商明年的产量配额，带动油价回落；美国原油需求疲软，截至 11

月 17 日当周，美国 EIA 原油库存增加870 万桶，前值增加 359 万桶，连续第5 周累库。贵金属方面，金价整周上涨1%，

至 2000.9 美元/盎司；银价整周下跌1.2%。金属方面，LME铜和铝价整周分别上涨1.6%和 0.4%。农产品方面，CBOT大

豆、玉米和小麦价格整周分别下跌 1%、0.9%和 0.4%。 

图表14 油价基本企稳，黄金和有色金属价格上升，粮食价格下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：非美货币升值 
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近一周（截至 11 月 24 日），美元指数整周下跌 0.37%，收至 103.44；非美元货币普遍上涨。美国方面，美联储会议纪要

偏“鹰”，但是最新经济数据好坏参杂，美元指数呈现较大波动。欧元区方面，欧元兑美元整周上涨 0.22%。英国方面，英

镑兑美元整周上涨 1.12%。欧元区和英国 PMI 超预期回升，支撑欧元和英镑汇率升值。日本方面，日元兑美元整周上涨

0.1%。最新日本通胀数据持续高于 2%的水平，市场押注日本央行货币政策提早回归正常化，日债利率回升，对日元汇率

有所支撑。 

图表15 非美货币普遍升值 
 
图表16 美元指数整周收至 103.44 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降息超预期提前等。 
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