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[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 上周政策利好频出，银行拟制定房企融资白名单、深圳二套首付大

幅下调等提示地产政策可能进一步放松，同时中国扩大 6 国免签入

境有望进一步促进入境游市场复苏。然而，目前市场整体风险偏好

较弱，股市仍延续弱势，市场在 20 日与 60 日均线范围内博弈较为

剧烈。万得全 A、沪深 300 和创业板指分别累计下跌 0.95%、0.84%

和 2.45%。国内基本面和外盘波动不大，但上周国内债市大幅调整，

10 年期国债活跃券收益率上行超 5BP，可能是由于偏紧的资金面长

期未得到缓解，市场或许开始交易政策转向预期。 

 

⚫ 上周受部分北交所证券纳入中证全指指数利好消息影响，小盘股炒

作热潮进一步发酵，北证 50 逆势走强，上周累计上涨超 20%。参考

2012 年底创业板指的独立行情，当时创业板在估值和业绩改善的双

重利好下走出持续牛市，对比当时创业板涨幅，目前北证 50 可能已

存在一定超涨，但考虑到北证 50 估值仍然较低，短期来看不排除后

续仍有一定上涨空间。 

 

⚫ 近期人民币兑美元大幅升值，离岸人民币最高已突破 7.13，主要系

美元走弱影响，人民币兑其他 SDR 一揽子货币来看则相对稳定。北

向资金边际有所好转，但仍在流出，可能对 A 股构成一定压制。美

联储表示美国第四季度的 GDP 增速将较第三季度显著放缓，美债大

概率已经见顶回落。目前 A 股与美股之间价差已经扩大至 30%，A 股

短期向上的概率偏大于向下的概率。 

 

⚫ 近期资金面紧张可能与央行稳汇率的政策导向有关，但近期人民币

表现强势，而资金面紧平衡的局面仍未出现明显改善。10 月底跨月

时资金面持续紧张，市场预期只是短期效应，并未传导至长端利

率，国债期货远月合约较近月合约明显走强。然而上周政策利好的

频繁出现使得市场整体预期出现明显改变，债市全线调整。上周 10

年期国债活跃券收益率突破 2.7%关键点位，对比前期高点（10月 25

日）的点位 2.73%，目前美债利率较低，而资金利率偏紧，可能有突

破前高的风险。 

 

⚫ 最近国内进入经济数据空窗期，高频数据同样未出现明显变化。地

铁客运量略有回落，国内航班小幅回升，国际航班执飞量近期也进

入平稳期。地产端表现持续低迷，地产销售和土地成交小幅回升，

但均不及季节性。工业生产多数改善，沥青开工率和高炉开工率略

有回升，生产端整体基本维持低位平稳。 

 

⚫ 往后看，由于社融的领先性，年底的经济仍有下行风险，但短时间

内的利好政策频繁出台预示着政策可能出现转向。债市对政策变化

较为敏感，但股市风险偏好仍低。如果政策利好持续，风险偏好可

能至少在短期出现量变到质变，从而导致股市出现反弹。 

 

⚫ 风险提示：1）美债波动超预期；2）稳增长政策不及预期。 
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1 政策有松动，股市等反弹 

上周政策利好频出，银行拟制定房企融资白名单、深圳二套首付大幅下调等提示

地产政策可能进一步放松，同时中国扩大 6 国免签入境有望进一步促进入境游市场复

苏。然而，目前市场整体风险偏好较弱，股市仍延续弱势，市场在 20日与 60日均线范

围内博弈较为剧烈。万得全 A、沪深 300 和创业板指分别累计下跌 0.95%、0.84%和

2.45%。 

国内基本面和外盘波动不大，但上周国内债市大幅调整，10 年期国债活跃券收益

率上行超 5BP，可能是由于偏紧的资金面长期未得到缓解，市场或许开始交易政策转向

预期。 

图 1：股债商走势（右轴单位%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

上周受部分北交所证券纳入中证全指指数利好消息影响，小盘股炒作热潮进一步

发酵，北证 50 逆势走强，上周累计上涨超 20%。参考 2012年底创业板指的独立行情，

当时创业板在估值和业绩改善的双重利好下走出持续牛市，对比当时创业板涨幅，目

前北证 50可能已存在一定超涨，但考虑到北证 50估值仍然较低，短期来看不排除后续

仍有一定上涨空间。 
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图 2：北证 50 短期可能超涨 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

近期人民币兑美元大幅升值，离岸人民币最高已突破 7.13，主要系美元走弱影响，

人民币兑其他SDR一揽子货币来看则相对稳定。北向资金边际有所好转，但仍在流出，

可能对 A 股构成一定压制。 

图 3：人民币兑美元大幅升值，对一揽子货币相对稳定 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：外资对 A 股仍构成一定压制（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

美联储表示美国第四季度的 GDP 增速将较第三季度显著放缓，美债大概率已经见

顶回落。目前 A 股与美股之间价差已经扩大至 30%，A 股短期向上的概率偏大于向下的

概率。 

图 5：中美股市价差再度扩大 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

1 债市到达关键点位，政策博弈加剧 

近期资金面紧张可能与央行稳汇率的政策导向有关，但近期人民币表现强势，而

资金面紧平衡的局面仍未出现明显改善，降准预期落空，存单利率持续高位运行，上

周 1年期存单利率上行至 2.62%。 
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图 6：资金面仍维持紧平衡（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

10 月底跨月时资金面持续紧张，市场预期只是短期效应，并未传导至长端利率，

受美债影响，国内 10 年期国债收益率持续下行，与存单利率明显背离，同时国债期货

远月合约（2403）较近月合约（2312）明显走强。然而上周政策利好的频繁出现使得

市场整体预期出现明显改变，债市全线调整。 

上周 10 年期国债活跃券收益率突破 2.7%关键点位，对比前期高点（10 月 25 日）

的点位 2.73%，目前美债利率较低，而资金利率偏紧，可能有突破前高的风险。 

图 7：短端利率逐渐传导至长端（%） 

  

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 8：2 年期国债期货远月合约较近月合约明显走强 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 国内经济延续弱修复 

最近国内进入经济数据空窗期，高频数据同样未出现明显变化。地铁客运量略有

回落，国内航班小幅回升，国际航班执飞量近期也进入平稳期。地产端表现持续低迷，

地产销售和土地成交小幅回升，但均不及季节性。工业生产多数改善，沥青开工率和

高炉开工率略有回升，生产端整体基本维持低位平稳。 

图 9：全国主要城市地铁平均客运量：7MA（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 10：国内航班执飞量（架次）和执行率 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 11：30 大中城市:商品房成交面积:当周值（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 12：100 大中城市：成交土地占地面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 13：开工率:石油沥青装置（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 14：高炉开工率（247 家）全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 15：日均产量:粗钢:重点企业:旬度（万吨/天） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 
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频繁出台预示着政策可能出现转向。债市对政策变化较为敏感，但股市风险偏好仍低。

如果政策利好持续，风险偏好可能至少在短期出现量变到质变，从而导致股市出现反

弹。 
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图 16：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 

 

5 风险提示 

1）美债波动超预期；2）稳增长政策不及预期。
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