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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。①市场方面，上周海外市场大幅波

动，AI 融资担忧持续发酵避险情绪升温，中东地缘扰动推升

滞胀担忧，权益市场受海外风偏回落传导整体下行，周五主力

资金维稳止跌。②基本面方面，三季度 GDP 增长 4.5%超市场

预期，全年完成目标压力较小，基本面预期上修，顺周期逻辑

强化，政策预期下修，但核心增量政策 9 月末已出台，整体影

响有限。9 月经济数据整体向好，出口高增与投资修复是核心

驱动。固定投资环比为连续 3 月首次转正，主要是基建与制造

业投资带动，地产投资与销售增速均降幅扩大，后续购房贴息

政策的出台短期对后续地产数据预计边际有所改善，10 月地

方债务限额启动下达，PSL 降息扩围，投资修复线索四季度具

备延续性。消费受中秋国庆假期提前带动，剔除汽车社零同比

回升较为显著。 

2) 固收：上周债市收益率短端下行长端调整。①当周催化方面，

资金维持宽松态势，虽然 MLF 缩量续作但 10 月份“买断式回

购+MLF”整体超额续作 2000 亿元，短端利率下行，但上周大

类资本市场波动剧烈，权益市场下行，固收+赎回压力下，30

年期流动性补充叠加止盈压力下利率有所上行。 ②后期来看，

随着政府债发行高峰逐步过去，央行对资金面呵护程度可能边

际改变，且经济基本面边际回升，存量政策落地逐步发挥作用，

叠加债券年内收益较为丰厚，利率处在低位，兑现收益止盈需

求较强，债市风险有所抬升。短期或仍在利多通道，可随利率

下行缩短久期。 

3) 海外：上周美股下行、美债利率下行、美元指数下行、人民币

升值、黄金下跌、油价上行。① AI融资担忧持续发酵，Meta

支出承诺升至 8250 亿美元，但自由现金流转负加大融资担忧，

英伟达指出营运资金不足，此前引发长期美债利率上行的 AI

融资竞争压力弱化，且增长担忧下，美联储加息预期回落，叠

加科技股下跌，市场波动放大避险需求，美债利率明显下行，

尽管中东地缘扰动推升油价，但美债开始定价滞胀担忧。黄金

因油价滞胀压力、美债信用压力缓释、流动性需求而下行，但

目前加息预期回落下，性价比相对凸显。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期、美联储加息路径超预期。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量下跌，日均成交额                                     

15754 亿元，环比缩量 8 亿元。上证指

数 -0.69%，深证成指 -1.09%，创业板

指 -3.18%，万得全 A -0.58%；沪深 300 

-1.57%，小市值指数 -0.18%；恒生指数 

-4.52%，恒生科技指数 -5.76%。板块

上，计算机、机械设备、汽车表现靠前，

煤炭、房地产、通信表现靠后。风格上，

中小盘及中高市盈率风格相对占优。 

1）市场方面，上周海外市场大幅波动，AI 融资

担忧持续发酵避险情绪升温，中东地缘扰动推升

滞胀担忧，权益市场受海外风偏回落传导整体下

行，周五主力资金维稳止跌。2）基本面方面，三

季度 GDP 增长 4.5%超市场预期，全年完成目标

压力较小，基本面预期上修，顺周期逻辑强化，

政策预期下修，但核心增量政策 9月末已出台，

整体影响有限。9 月经济数据整体向好，出口高

增与投资修复是核心驱动。固定投资环比为连续

3 月首次转正，主要是基建与制造业投资带动，

地产投资与销售增速均降幅扩大，后续购房贴息

政策的出台短期对后续地产数据预计边际有所

改善，10 月地方债务限额启动下达，PSL 降息扩

围，投资修复线索四季度具备延续性。消费受中

秋国庆假期提前带动，剔除汽车社零同比回升较

为显著。 

固收 

上周债市收益率短端下行长端调整。全

周 10 年期国债期货上涨 0.08%，30 年

期国债期货下跌 0.24%，5年期国债期货

上涨 0.07%。现券来看，10 年国债活跃

券下行 0.90BP，30 年国债活跃券上行

1.90BP，10年国开下行 1.70BP，5 年国

开下行 3.00BP，3 年国开下行 2.25BP，

1 年国开下行 2.25BP。 

上周央行 7天逆回购净回笼 3520亿元，

隔夜逆回购净回笼 250亿元，7000亿元

MLF 投放及 1500 亿元国库定存到期。本

周将有 800亿元 7 天逆回购、2580亿元

隔夜逆回购及 9000 亿元 MLF 到期。 

1）当周催化方面，资金维持宽松态势，虽然 MLF

缩量续作但 10 月份“买断式回购+MLF”整体超

额续作 2000 亿元，短端利率下行，但上周大类

资本市场波动剧烈，权益市场下行，固收+赎回

压力下，30 年期流动性补充叠加止盈压力下利

率有所上行。 2）后期来看，随着政府债发行高

峰逐步过去，央行对资金面呵护程度可能边际改

变，且经济基本面边际回升，存量政策落地逐步

发挥作用，叠加债券年内收益较为丰厚，利率处

在低位，兑现收益止盈需求较强，债市风险有所

抬升。短期或仍在利多通道，可随利率下行缩短

久期。 

海外及其他 

上周道指涨 0.41%，标普 500 指数跌

0.47%，纳指跌 0.71%。美债方面，10年

美债收益率下行约 8.04bp 至 4.9945%，

2 年期美债收益率下行约 2.66bp 至

4.6796%。汇率方面，美元指数跌约

0.03%报 101.7520，离岸人民币兑美元

升值 172 个基点报 6.6691。大宗方面，

NYMEX 原油涨 4.46%，COMEX 黄金期货跌

4.09%。 

1）AI 融资担忧持续发酵，Meta 支出承诺升至

8250 亿美元，但自由现金流转负加大融资担忧，

英伟达指出营运资金不足，此前引发长期美债利

率上行的 AI 融资竞争压力弱化，且增长担忧下，

美联储加息预期回落，叠加科技股下跌，市场波

动放大避险需求，美债利率明显下行，尽管中东

地缘扰动推升油价，但美债开始定价滞胀担忧。

黄金因油价滞胀压力、美债信用压力缓释、流动

性需求而下行，但目前加息预期回落下，性价比

相对凸显。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

10 月 27 日（周二） 09:30 中国 9 月工业企业利润:累计同比(%)：前值 15.70  

10 月 29 日（周四） 

02:00 美国 10 月美联储公布利率决议 

20:30 美国 9 月核心 PCE 物价指数:同比(%)：前值 3.01  

20:30 美国 第三季度实际 GDP:季调:环比折年率(初值)(%) ：前值 2.20  

20:30 美国 10 月 24 日初请失业金人数:季调(人) ：前值 194,000.00 

10 月 29 日（周六） 09:30 中国 10 月官方制造业 PMI(%)：前值 50.10，预期 49.97  
 

 

 
 

 

三、风险提示 

①海外地缘政治风险超预期。若美伊局势持续升级导致油价持续高企，通胀

预期将导致全球长债利率持续高位，压制市场风偏。 

 

②美联储加息路径超预期。当前点阵图预期年内 2 次加息，若油价持续攀升，

市场对加息预期走高推动美联储加息路径超预期，科技资本融资将受到更加

明显压制，市场中期风偏将受到更为明显的压制。 
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