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11 月全球经济观察—— 

如何看待近期人民币汇率走强 

投资要点： 

 11月以来，人民币汇率不断升值，美元指数持续走弱。美元兑人民币由

10月末的7.3176下跌至7.1310，下跌幅度达2.55%，11月美元指数下跌

3.01%，从海外因素来看，11月人民币汇率大幅度走强主要是“美联储加息或

已结束，美元指数大幅走弱”所致。一方面，美国10月就业和通胀数据双双

降温，此外，近期油价大幅下跌，有望进一步缓解通胀压力。另一方面，美

国近期经济数据较为疲软，11月初公布的这些经济和通胀数据进一步弱化了

市场对于货币政策的紧缩预期，推动了美元指数的持续下行，促使人民币汇

率不断升值。我们认为在本次加息周期的尾声阶段，美元指数持续走弱的背

景下，中美利差倒挂程度有望继续收窄，同时中美元首会晤有利于中美关系

阶段性缓和，减轻地缘政治因素对人民币汇率的扰动，人民币外部压力得到

一定释放，人民币汇率后续有望趋稳回升。 

 11月全球主要大类资产涨跌互现。11月全球主要权益市场几乎全线上

涨；11月全球长端利率多为走弱；11月美元较人民币贬值，美元指数下跌；

11月大宗商品涨跌不一。 

 10月的就业数据显示美国的就业市场降温明显。美国劳工统计局（BLS）

公布的10月新增非农就业人数为15万人，低于市场预期的18万人，前值由新

增33.6万人下修至29.7万人。同时，美国10月失业率为3.9%，高于前值和预

期的3.8%。 

 欧洲制造业经济略有回升，通胀压力继续缓解，能说明通胀未来走势的

核心CPI同比进一步下行。 

 日本制造业PMI仍处于荣枯线以下。11月日本制造业PMI为48.3，略低于

前值48.7，仍处于荣枯线以下。10月服务业PMI为51.7，前值51.6，连续三个

月下跌。 

 10月美债十年期隐含通胀预期下降至2.23%。而10年期中美利差倒挂幅度

为1.6995 BP。 

 风险提示：美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 
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1 本月聚焦：如何看待近期人民币汇率走强 

11 月以来，人民币汇率不断升值，美元指数持续走弱。美元兑人民币由 10 月末的

7.3176 下跌至 7.1310，下跌幅度达 2.55%，11 月美元指数下跌 3.01%，从海外因素来看，

11 月人民币汇率大幅度走强主要是“美联储加息或已结束，美元指数大幅走弱”所致。 

图表 1：11 月人民币汇率不断走强 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

一方面，美国 10 月就业和通胀数据双双降温，10 月新增非农就业人数为 15 万人，

低于市场预期的 18 万人，前值由新增 33.6 万人下修至 29.7 万人。10 月 CPI 同比升 3.2%，

低于预期 3.3%和前值 3.7%。季调后 CPI 环比升 0%，预期升 0.1%，前值升 0.4%。此外，

近期油价大幅下跌，有望进一步缓解通胀压力。 

另一方面，美国近期经济数据较为疲软，10 月 ISM 制造业 PMI 为 46.7，远低于预期

值和前值 49。10 月美国零售销售月率为-0.1%，远低于前值 0.9%，是自今年 4 月以来首

次转负，11 月初公布的这些经济和通胀数据进一步弱化了市场对于货币政策的紧缩预期，

推动了美元指数的持续下行，促使人民币汇率不断升值。 
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图表 2：10 月 ISM 制造业 PMI 不及预期 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

同时 11 月中美利差倒挂程度有所收窄，资本外流情况有所缓解。在 11 月较为疲软

的经济背景下，美国财政部季度再融资发债计划低于多数主要交易商的预期，10 年期美

债收益率创下 3 月以来最大跌幅，使得中美利差倒挂程度有所收窄，北向资金净流出状

况有所缓解。 

图表 3：中美利差倒挂程度有所收窄（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 4：北向资金净流出状况有所缓解 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

上一轮类似情景发生于 2018 年 12 月美联储结束加息后，2018 年第四季度，美国经

济强劲，就业市场具有韧性，劳动力自 1970 年以来首次出现短缺，并且短缺率持续大于

0 直到疫情前。在通胀尚未反复，油价持续下跌的情况下，美联储在 12 月完成了 2018 年

第四次加息，此后人民币汇率持续走强直至次年 3 月，美元指数震荡走弱。我们认为在本

次加息周期的尾声阶段，美元指数持续走弱的背景下，中美利差倒挂程度有望继续收窄，

同时中美元首会晤有利于中美关系阶段性缓和，减轻地缘政治因素对人民币汇率的扰动，

人民币外部压力得到一定释放，人民币汇率后续有望趋稳回升。 

 

2 资产价格：11 月全球大类资产表现数据跟踪 

11 月全球主要大类资产涨跌互现。韩国综合指数（+11.3%）涨幅最大，MSCI 全球成

长（+10.93%），纳斯达克指数（+10.7%），伦敦银现（+10.62%），德国 DAX（+9.49%）

涨幅居前。SHFE 镍（-9.31%）跌幅最大，LME 镍（-8.25%），ICE 布油（-5.49%），SHFE

铝（-3.15%）跌幅居前。 
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图表 5：11 月全球主要大类资产涨跌幅 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

11 月全球主要权益市场几乎全线上涨。其中，巴西 IBOVESPA 指数（+12.54%）涨

幅最大，韩国综合指数（+11.3%），纳斯达克指数（+10.7%），德国 DAX（+9.49%），标

普 500 指数（+8.92%）涨幅居前；深证成指（-1.39%），恒生指数（-0.41%）跌幅居前。 
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图表 6：11 月全球主要权益市场普遍上涨 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

11 月全球长端利率多为走弱。10 年期国债收益率中，美国从 4.88%下跌 51BP 至

4.37%，日本从 0.952%下跌 26.1BP 至 0.691%，印度从 7.35%下跌 7.2BP 至 7.28%，欧元

区从 2.8227%下跌 33.9594 BP 至 2.4831%，德国从 2.78%下跌 36BP 至 2.42%，中国从

2.6937%下跌 2.32 BP 至 2.6705%。 

图表 7：11 月全球长端利率多为走弱 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

11 月美元较人民币贬值，美元指数下跌。新西兰元（+ 2.49%），英镑（+ 1.47%），澳

元（+ 1.30%），欧元（+ 0.53%）相较人民币升值；美元（-2.55%），加元（-0.83%），日元

（-0.15%）相较人民币贬值。此外，美元指数下跌 3.01%，人民币兑韩元下跌 1.85%，人
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民币兑卢布下跌 1.4%。 

图表 8：11 月人民币较美元升值，美元指数下跌 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

11 月大宗商品涨跌不一。COMEX 银（+ 10.44%）涨幅最大，COMEX 铜（+ 4.95%），

CBOT 大豆（+ 4.29%），COMEX 黄金（+ 2.71%）涨幅居前。NYMEX 天然气（-22.18%）

跌幅最大，NYMEX 轻质原油（-7.06%），IPE 布油（-5.23%），CBOT 玉米（-3.86%）有

所下跌。 

图表 9：11 月大宗商品涨跌不一 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 全球经济：11 月全球经济基本面概述 

3.1 美国就业市场正在趋于平衡 

10 月的就业数据显示美国的就业市场降温明显。美国劳工统计局（BLS）公布的 10
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月新增非农就业人数为 15 万人，低于市场预期的 18 万人，前值由新增 33.6 万人下修至

29.7 万人。同时，美国 10 月失业率为 3.9%，高于前值和预期的 3.8%。具体详见《就业

市场降温明显——美国 10 月非农数据和议息会议点评》。 

图表 10：11 月新增非农数据高于市场预期 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

美国劳工部公布的数据显示美国 10 月通胀超预期回落。10 月通胀同比升 3.2%，低

于预期 3.3%和前值 3.7%。季调后 CPI 环比升 0%，预期升 0.1%，前值升 0.4%。核心 CPI

同比上升 4.0%，低于预期和前值的 4.1%；环比升 0.2%，同样低于预期和前值的 0.3%。

其中，核心服务环比上升 0.3%（前值 0.6%）是核心 CPI 环比上升的主要原因。而核心

商品环比下降 0.1%（前值-0.4%），新车和二手车环比下降 0.4%（前值-0.8%）为核心商品

环比下降的主要拉动项，商品价格因供应链正常化而有所缓解。 

权重最高的住宅分项环比上升 0.3%，前值 0.6%。其中，业主等价租金和主要住所租

金环比分别上升 0.4%和 0.5%。反映美国房地产景气度的 NAHB 住房市场指数自 2022 年

12 月以来连续 7 个月上升，从历史经验来看，该上升趋势还未反映到 CPI 住房租金项中，

因此住宅项环比增速未来存在上行的可能，由于住宅占 CPI 权重较高，住宅项的持续升

温也将较大程度的影响 CPI 的未来走势。具体详见《美国 10 月通胀超预期回落，本轮加

息有望结束》。 

  

2023/10 2023/09 2023/08 2023/07 2023/06 2023/05 2023/04 2023/03 2023/02

新增非农就业人数合计 15.0 29.7 16.5 23.6 10.5 28.1 21.7 21.7 24.8

  私人部门 9.9 24.6 11.4 14.5 8.6 25.5 17.9 15.7 19.3

    商品生产 -1.1 2.8 2.8 1.2 3.2 2.4 2.5 -1.9 1.8

      制造业 -3.5 1.4 -0.2 -0.2 0.4 -0.4 0.9 -1.2 0.3

      建筑业 2.3 1.3 3.0 1.2 2.9 2.5 1.1 -0.9 1.4

      采矿业 0.1 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.2 0.1

    服务生产 11.0 21.8 8.6 13.3 5.4 23.1 15.4 17.6 17.5

      金融活动 -0.2 0.2 0.1 1.5 0.2 1.3 2.7 -0.5 0.0

      运输仓储业 -1.2 1.3 -2.7 -0.7 -1.9 1.9 -1.5 1.6 -1.8

      休闲和酒店业 1.9 7.4 0.8 3.8 2.6 2.8 1.1 4.6 5.7

      专业和商业服务 1.5 1.7 0.8 -2.9 -0.1 4.5 4.8 4.5 2.1

      零售业 0.1 1.3 -0.6 1.3 -2.3 2.1 -0.2 -1.9 4.8

      信息业 -0.9 -0.4 -2.2 -1.9 -1.0 -0.4 0.3 0.3 -0.8

      批发业 0.9 1.6 0.3 1.5 -0.7 0.8 -0.2 0.4 0.7

      公用事业 0.1 0.2 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1

      教育和保健服务 8.9 7.8 10.5 10.4 7.9 8.8 7.7 7.0 6.4

      其他服务业 -0.1 0.8 1.4 0.4 0.6 1.3 0.5 1.4 0.5
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图表 11：美国 10 月 CPI 各分项变动 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.2 欧洲制造业经济略有回落，核心通胀进一步下行 

欧洲制造业经济略有回升。11 月欧元区制造业 PMI 值为 43.8，高于前值 43.1，服务

业 PMI 为 48.2，高于前值 47.8。 

欧洲通胀压力继续缓解，能说明通胀未来走势的核心 CPI 同比进一步下行。11 月欧

元区核心 CPI 同比上升 3.6%，低于前值 4.2%，环比下降 0.6%。欧洲央行行长拉加德表

示，还不能宣布战胜了通胀，必须保持“关注”直至通胀坚定地回落至目标水平 2%。鉴

于政策调整的规模，现在可以留出一些时间让形势发展。 

图表 12：欧洲制造业经济略有回升（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

2023/10 2023/9 2023/8 2023/7 2023/6 2023/10 2023/9 2023/8 2023/7 2023/6

CPI 3.2 3.7 3.7 3.2 3.0 0.0 0.4 0.6 0.2 0.2

 食品 3.3 3.7 4.3 4.9 5.7 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1

 能源 -4.5 -0.5 -3.6 -12.5 -16.7 -2.5 1.5 5.6 0.1 0.6

 核心CPI 4.0 4.1 4.3 4.7 4.8 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2

 核心商品 0.1 0.0 0.2 0.8 1.3 -0.1 -0.4 -0.1 -0.3 -0.1

    新车和二手车 -1.7 -1.8 -1.0 -0.5 0.0 -0.4 -0.8 -0.2 -0.5 -0.1

    医疗护理商品 4.7 4.2 4.5 4.1 4.2 0.4 -0.3 0.6 0.5 0.2

    服装 2.6 2.3 3.1 3.2 3.1 0.1 -0.8 0.2 0.0 0.3

 核心服务 5.5 5.7 5.9 6.1 6.2 0.3 0.6 0.4 0.4 0.3

    住宅 5.2 5.6 5.7 6.2 6.3 0.3 0.6 0.3 0.4 0.3

    医疗护理服务 -2.0 -2.6 -2.1 -1.5 -0.8 0.3 0.3 0.1 -0.4 0.0

    交通运输服务 9.2 9.1 10.3 9.0 8.2 0.8 0.7 2.0 0.3 0.1

同比（非季调，%） 环比（季调，%）
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图表 13：欧洲通胀压力继续缓解（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 日本制造业 PMI 仍处于荣枯线以下 

11 月日本制造业 PMI 为 48.3，略低于前值 48.7，仍处于荣枯线以下。10 月服务业

PMI 为 51.7，前值 51.6，连续三个月下跌。日本央行行长植田和男表示，日本经济正在温

和复苏；尚未足够确定已实现物价目标。 

图表 14：日本制造业 PMI 仍处于荣枯线以下（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

4 流动性：11 月全球流动性和政策追踪 

4.1 10 年期美债隐含通胀预期下降，中美利差倒挂幅度加深 

10 月美债十年期隐含通胀预期下降至 2.23%。而 10 年期中美利差倒挂幅度为 1.6995 
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BP。 

图表 15：10 年期美债隐含通胀预期有所上升（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 
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4.2 11 月各国央行货币政策动向跟踪 

图表 16：各国央行货币政策动向跟踪 

 
来源：财联社，华福证券研究所整理 

 

5 风险提示 

美联储加息超预期，地缘政治风险超预期。 

国家 发言人 主要货币政策观点

威廉姆斯

纽约联储主席

美联储是否降息将取决于美国经济和通胀的变化；预计

2024年GDP增速将低于趋势，但也将相当正面；市场关

于美联储降息前景的预期并没有让我感到寝食难安；难

以预料何种水平的储备金才是合适的；缩减资产负债表

规模“仍然还有相当长一段路要走”。

戴利

旧金山联储主席

现在判断美联储是否已经结束加息还为时过早，目前根

本没有考虑降息。即使利率上调结束，我们仍可继续缩

减资产负债表。

梅斯特

克利夫兰联储主席

政策“处于良好状态”，美联储有时间评估即将到来的

数据；当前的联邦基金利率水平让美联储处于良好的状

态；是否进一步加息仍将取决于经济形势；抗通胀取得

可喜的进展，但仍然高于2%这一目标；必须保持机警，

要对双重使命的两个方面都做出应对；金融形势普遍收

紧帮助抑制了需求。

古尔斯比

芝加哥联储主席

住房通胀是一个关键的数据点；维持高利率太久是忧虑

之一。

拉加德

欧洲央行行长

还不能宣布战胜了通胀，必须保持“关注”直至通胀坚

定地回落至目标水平2%。鉴于政策调整的规模，现在可

以留出一些时间让形势发展。

内格尔

欧洲央行管委
通胀风险偏于上行，不能排除进一步加息的可能性。

斯图纳拉斯

欧洲央行管委

首次降息可能在2024年中期进行，对欧洲央行明年4月

降息的押注似乎有点乐观。纳拉斯预计2023年经济增长

2.4%，2024年增长2.5%。

韩国 韩国央行
核心通胀率或呈逐渐走弱趋势；通胀路径的不确定性已

进一步上升。

日本
植田和男

日本央行行长

日本经济正在温和复苏；尚未足够确定已实现物价目标

。

美国

欧洲
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