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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、抢跑的降息预期或加剧短期美债利率高位震荡，但美国经济仍处于下行周

期里，中期利率下行趋势不改。 

2、美债利率下行窗口期中国或选择调控地产，地产有加速市场化的趋势。 

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

构有望表现出债务周期向产业周期转变的特征。 

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

题建议重点关注数据要素、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：美债利率短期震荡不改中期下行趋势 

罢工潮结束，非农就业回归“常态化”。11 月美国非农就业人数新增 19.9 万

人，略超预期的 18 万人，前值 15 万人；失业率 3.7%，预期 3.9%，前值 3.9%。

UAW 汽车工人罢工结束，就业回归了“常态化”，从就业结构来看，制造业-耐用

品新增就业人数 3.6 万人，边际变化最为明显；此外，教育和保健服务、休闲和

酒店业的就业继续高增，分别新增了 9.9 万人和 4 万人。 

劳动力市场供需弥合中。美国 JOLTs 职位空缺在经历连续两个月上涨之后，

10 月下降至 873.3 万人，远低于预期的 930 万人，创下 2021 年 3 月以来新低，

劳动力市场需求侧持续收缩，结合就业情况来看，供需缺口在逐渐弥合。 

图 1：分行业非农就业新增人数（万人） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

汽车工人涨薪落地，制造业工资增速上行。从工资总额增速来看，服务业增

速仍快于制造业，11 月服务业工资总额同比 5.12%，制造业同比 4.97%，但制造

业增速上行更为显著。 

从时薪来看，11 月平均时薪同比增速延续下行，服务业走弱还未明显传导至

制造业。11 月非农整体平均时薪同比增速 3.96%，前值 4.04%；制造业时薪同比

5.32%，前值 5.05%；服务业时薪同比 3.63%，前值 3.77%。服务业时薪增速延

续回落，拖累非农整体时薪，但制造业时薪仍逆势走强，或是受益于汽车工人涨

薪。 
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图 2：制造业工资总额同比涨幅明显（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 3：服务业时薪增速继续拖累非农整体增速，但还未明显传导至制造业时薪（%） 

 
资料来源：wind，德邦研究所 

 

降息预期抢跑后被就业数据部分修正。鹰派理事沃勒（Christopher Waller）

暗示出不需要进一步加息后市场超前交易降息预期，但本周就业数据超预期，市

场降息预期重新回到最早 5 月降息。关注下周利率决议，美联储表态之前美债利

率短期或有震荡。 

 

 

图 4：最早降息预期回到 2024 年 5 月 
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资料来源：CME，德邦研究所 

 

2. 市场复盘：交投情绪底部回暖，避险特征仍然明显 

2.1. 宽基和因子：宽基集体回调，上市公司密集回购 

本周（12.4-12.8）市场调整，多数宽基收跌，科创 50 微幅收涨。上证指数
收跌-2.05 %，上证 50 和沪深 300 跌幅居前，跌幅分别达-2.99%和-2.40%，中证
1000 由涨转跌-2.07%，创业板指收跌-1.77%。 
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图 5：宽基指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

IH、IF 和 IM 贴水，IC 升水。本周股指期货全面收跌，IH 和 IF 延续跌幅较深，
IC 和 IM 基差走弱，IH 和 IF 基差震荡维持。 

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，多家上市公司公布回购或增持计划，推动回购计划因
子领涨。融资盘高持仓延续活跃，高贝塔值个股收涨。 
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图 6：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：科技跌幅较小 

从产业层面来看，全线收跌，科技跌幅较小。科技（-0.70%）、先进制造
（-2.96%），医药医疗（-2.63%）领跌，消费（-2.60%）、金融地产（-2.55%）本
周收跌。 

图 7：产业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，受益于碳酸锂期货价格大涨，能源金属行业一马当先。从超
额表现来看：能源金属（+8.61%）、数字媒体（+5.80%）、影视院线（+5.35%）
相对上证指数涨幅领先；医疗服务（-5.21%）、酒店餐饮（-4.03%）、军工电子
（-3.55%）相对上证指数跌幅居前。 
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图 8：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 9：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：IF 逆势改善 

本周外资机构期指持仓延续分化，IC、IH、IM 的净持仓再度下行，仅有 IF

净持仓延续改善。 
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图 10：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（12.11-12.15）海外宏观关注美国 CPI、PPI、零售数据、联储利率决
议和 Markit PMI，国内宏观关注社零和失业率数据，产业行业 AIG 环球动漫游戏
博览会。 

表 2：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2023-12-12 2 美国未季调 CPI 同比(%) 

2023-12-13 3 美国 PPI 同比(%) 

2023-12-14 4 美国核心零售销售环比(%) 

2023-12-14 4 美国零售销售同比(%) 

2023-12-14 4 美联储利率决议(%) 

2023-12-15 5 美国 Markit 综合 PMI 

国内宏观 

2023-12-15 5 中国城镇固定资产投资累计同比(%) 

2023-12-15 5 中国社会消费品零售总额累计同比(%) 

2023-12-15 5 中国社会消费品零售总额同比(%) 

2023-12-15 5 中国失业率 

产业行业 

2023-12-12 2 上海医疗器械创新展 

2023-12-12 2 中国国际绿色低碳产业博览会 

2023-12-15 5 AIG 环球动漫游戏博览会 

2023-12-15 5 中国储能与动力电池展览会 
 

资料来源：ifind，德邦研究所 
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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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