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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、基本面、通胀和供需三方面共同作用，美债利率有加速下行的可能。 

2、我们预计中国大概率在中美缓和期实施弱财政和结构性财政，让财政力度

回归长期中枢水平。 

3、若海外对中国制造业需求回暖，中国经济增长将更有弹性，总量和股市结

构会符合我们中国从债务周期向产业周期转变的判断。 

4、行业配置：中美阶段性缓和后中国稳增长掣肘减轻，看好地产及物业。主

题我们重点关注数据要素、内容出海、智能驾驶、医疗检测和中药。 

 宏观与中观趋势： 

1、 预计人工智能的发展难以扭转美国科技创新周期回落带来的盈利增速放

缓。 

2、 美国推动劳动力价格上涨解决社会内部矛盾，这个过程或将加剧全球通胀

压力。 

3、 关注美国从长期衰退走向长期滞涨的可能，长期滞胀特征或将加剧美国经

济短期波动。 

4、 关注美国收缩格局下中国在海外的发展与人民币国际化。 

5、 中国共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

6、 低回报时代重点关注供给格局带来的长期超额收益。 

7、 中国去杠杆周期重点关注国内深化改革。 

8、 传统行业国有化，国有企业市场化是中国经济效率上升的重要突破方向。 

9、 高端制造的产能投放推动行业景气周期寻底，同时促进行业向头部集中。 

 长期和中期行业选择： 

1、长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议

关注传统行业中供给格局好的行业。 
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2、中期看半导体周期性见底，长期看好国产替代。 

3、中国去杠杆周期的后期，可选消费或将具有显著超额增速。 

4、看好锂电应用创新以及基于中国相对低成本制造形成的全球竞争优势，以

及其带来的量价齐升。 

5、看好中药长期的渗透率上行，看好供应格局好的中药产业链企业。 

行业选择 

1、 先进制程半导体，半导体设备与材料 

2、 全球化与人民币国际化 

3、 国有企业市场化改革 

4、 人工智能和数据要素产业链 

5、 铜，黄金，锂矿，小金属，钢铁，煤炭，铝 

6、 航运，造船，工程机械，基建，一带一路产业链 

7、 抗衰产业链及医疗周期前置 

8、 锂电应用创新，锂电池，光伏组件，汽车零部件 

资料来源：德邦证券研究所 

 风险提示：美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；美联储再度加息 
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1. 周观点：美债利率继续下行的可能 

美债利率上行期间，美国商业银行贷款利率上行，贷款需求减弱，净息差收

窄催化缩表，信贷资产增速下行，卖出证券资产。美联储大幅加息期间，美国商

业银行资产端信贷呈现有价无量状态，贷款规模收缩，负债端存款水涨船高，净

息差收窄，银行缩表卖出证券类资产，从供求角度加剧了美债利率上行。 

图 1：2022Q4-2023Q2 美国净息差收窄（%） 

 

资料来源：FDIC，德邦研究所 

利率下行，趋势反转，美国商业银行增持证券资产，美债利率加速下行。但

当利率下行期间，净息差开始逐渐走阔，证券资产继续卖出的必要性降低，若利

率进一步下行将助推商业银行增配证券资产，就会加速美债利率进一步下行。 

图 2：商业银行往往从缩表后期就开始增持证券资产（%） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

除了供需角度之外，美国经济基本面和通胀再度走弱，降息预期提前。通胀

预期方面，鹰派理事沃勒（Christopher Waller）28 日演讲，表示“我们越来越相

信，为了减缓经济并将通胀率拉回 2%，基准（利率）已处于很好的位置”，暗示

出不需要进一步加息的想法。经济基本面方面，10 月实际个人消费支出月率回落
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至 0.2%，略高于预期的 0.1%，但从车用汽油需求来看，伴随油价下行美国居民

的车用汽油需求仍然较弱，表明居民消费走弱。 

图 3：10 月核心 PCE 同环比皆下行（%）  图 4：最早降息预期提前至 2024 年 3 月 

 

 

 

资料来源：德邦研究所  资料来源：CME，德邦研究所 

 

图 5：车用汽油总产量引伸需求:美国:4 周 MA（万桶/日） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

2. 市场复盘：个人投资者情绪高涨 

2.1. 宽基和因子：科技、小盘逆势收涨 

本周（11.27-12.1）科创 50 和中证 1000 逆势收涨。上证指数收跌-0.31%，
上证 50 和沪深 300 跌幅居前，跌幅分别达-1.63%和-1.56%，创业板指收跌-0.60%。 
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图 6：宽基指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

IH、IC 和 IM 延续贴水，IF 升水。本周仅有 IM 收涨，IH 和 IF 跌幅较深，此
外 IH、IF 和 IC 在本周后两个交易日基差走强。 

表 1：股指期货基差走势 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

从市场因子表现来看，融资盘再度活跃，微盘股、高市盈率涨幅居前。市场
交易特征表现出了个人投资者逆势活跃。 
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上证指数 上证50 沪深300 中证1000 科创50 创业板指

宽基

指数 合约 代码 周涨跌幅% 基差 基差走势

当月 IH00 -1.82 1.00

下月 IH01 -1.86 -0.40

下季 IH02 -1.85 -9.80

隔季 IH03 -1.73 -9.20

当月 IF00 -1.63 -1.12

下月 IF01 -1.73 -1.52

下季 IF02 -1.67 -11.92

隔季 IF03 -1.78 -3.92

当月 IC00 -0.27 30.87

下月 IC01 -0.43 55.47

下季 IC02 -0.82 98.87

隔季 IC03 -1.27 180.67

当月 IM00 0.16 37.85

下月 IM01 0.05 71.65

下季 IM02 -0.27 132.45

隔季 IM03 -0.77 235.65
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沪深300

中证500
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图 7：周度市场因子表现（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.2. 产业和行业：医药持续活跃 

从产业层面来看，科技和医药逆势上涨。科技（+1.32%）、医药医疗（+0.32%），
金融地产（-2.39%）领跌，先进制造（-1.10%）、周期（-0.64%）本周收跌。 

图 8：产业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，受益于美联储降息预期的细分行业涨幅居前。从超额表现来
看：教育（+7.35%）、游戏（+5.55%）、贵金属（+4.21%）相对上证指数涨幅领
先；光伏设备（-4.97%）、房地产开发（-4.61%）、专修建材（-4.21%）相对上证
指数跌幅居前。 
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图 9：细分行业周度相对上证指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

图 10：重点关注细分行业超额情况（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.3. 外资期指持仓：IH 净持仓延续回落 

本周外资机构期指持仓延续分化，IC、IF、IM 的净持仓持续改善，IM 净多仓
持续增加，IH 净持仓进一步恶化。 
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图 11：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

3. 下周热点 

下周（12.4-12.8）海外宏观关注美国 Markit 服务业 PMI、ADP 就业、美国
失业率，国内宏观关注官方综合 PMI 和进出口数据，产业行业关注药交会和智能
制造大会。 

表 2：下周热点 

  日期 会议/事件/数据 

海外宏观 

12-5 星期二 美国 Markit 服务业 PMI 

12-6 星期三 美国 ADP就业人数变动 

12-6 星期三 美国进出口额(美元) 

12-8 星期五 美国失业率(%) 

国内宏观 
12-5 星期二 中国官方综合 PMI 

12-7 星期四 中国进出口同比-美元计价(%) 

产业行业 

12-5 星期二 药交会 

12-6 星期三 世界智能制造大会 

12-7 星期四 世界新能源汽车大会 

12-8 星期五 北京国际储能应用技术与设备展览会 
 

资料来源：ifind，德邦研究所 

4. 风险提示 

美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；美联储再度加息 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

李浩，德邦证券产业经济首席分析师，曾就职武钢股份、国海证券、上海证券，十年央企工作经验、三年黑色周期行业研究经验、三年

策略研究经验。在央企十年的工作历程中，曾从事技术、营销、投资、国际公共关系及法务与金融投资的相关环节工作，造就了注重胜

率为导向的研究特色。2022 年 11 月加入德邦证券研究所。 

张威震，德邦证券产业经济研究助理，清华大学核工程与核技术学士，中国原子能科学研究院核能科学与工程硕士。研究方向：科技产

业细分赛道研究。曾担任四大战略咨询顾问、消费电子上市公司战略研究总监，3 年行业与产业研究经验。2022 年 10 月加入德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  

 


