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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 12 月 10 日 

宏观与大类资产周报： 

一带一路值得琢磨 

 

报告要点： 

本周关注—— 

 抛去基数异常造成的增速跃升不计的话，目前进出口的实际增长速度纷

纷创了 2018 年以来的新高，此中，一带一路对出口的拉动是功不可没的，7

月至今，出口一带一路的金额占总出口的比重上行了 9 个百分点之多。 

 在目前这个时点，出口可能还会受限于发达国家的经济状态，未必会有

很大的进一步加速空间，但一带一路所带来的结构性机会值得更细致地关注

及推敲。 

 CPI 和 PPI 的下滑主要基于猪和油的问题，猪肉价格已经 price-in 了需

求及存栏最悲观的状态，且油价这一轮下跌本身是由美元阶段性贬值所导致

的，往后看，二者进一步下滑的空间都已不大。 

 潜在的通胀趋势是偏稳的，从去年 Q3 始，中国核心 CPI 就稳在 0.6%上

下的位置上，对海外来说，CRB 的主形态还是上升的，基于这个看似通缩的

数据，政策可能不会有太多行动。 

 穆迪下调中国主权信用评级展望并不关键，但因当前外资对我国股票市

场的表现还是有一定影响的，这件事情可能导致了上证指数跌破了 3000 点。 

 目前股票市场的冲击已近结束；此外，这次调整并没有利率债市场的配

合，这说明这些股票市场变化的背后并没有太多基本面的变化。 

 

核心观点—— 

 宏观经济：国内宏观经济仍可大致看平，短时 risk-off 的这个波段可能

也很快过去。 

 资产配置：周期上，股、债和商品目前没有特别突出的矛盾，短期的权益

市场到了可以尝试抄底的位置。 

 利率债：目前利率债没有显著机会及风险，10Y 国债收益率目标区间依

然是 2.6~2.75%。 

 权益市场：在保持周期属性的新兴产业及科技产业（半导体、新能源）仓

位的前提下，建议可以尝试加仓指数。 

 信用市场：腰部以上且杠杆不高的房企债可以关注起来了，但博弈应适

度，尽量把久期缩得短一些。 

 商品市场：总体到了偏底部的位置，原油价格可能被低估，后续可以从技

术层面把握原油的做多机会。 

 

 

风险提示：宏观波动超预期，地缘政治冲突超预期，宏观政策落地不及预期。 
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上证综指： 2969.56 

深圳成指： 9553.92 

沪深 300： 3399.46 

中小盘指： 3584.72 

创业板指： 1892.18 
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资料来源：Wind 
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一带一路对出口的拉动功不可没： 

图 1：出口一带一路的金额占总出口的比重明显上行   图 2：整体出口可能会受限于发达国家的经济状态 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

潜在的通胀趋势是偏稳的： 

图 3：中国核心 CPI 基本企稳  图 4：CRB 的主形态还是上升的 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

本周股市的调整并没有利率债市场的配合： 

图 5：股市下跌的背后可能没有太多基本面的变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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供需缺口支持油价上涨： 

图 6：油价可能被低估 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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