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主要观点

海外方面，10月议息按兵不动，沃什表态未明显放鹰，市场解读偏鸽。9月PCE数据符合预期，但核心同比

3.1%仍远高于目标，通胀未明显降温。油价在110美元附近波动，能源端通胀出现扩散迹象。三季度GDP显

示经济韧性仍强，印证金融条件尚未明显收紧。12月加息概率小幅回落，但仍是基准情景。国内方面，央行

贷款投向报告显示总量稳、结构弱。企业贷款靠短贷和票据冲量，固定资产与中长期贷款偏。结构性政策改

善了重点领域融资状况，但未扭转企业投资扩张意愿和居民购房、消费意愿。10月制造业PMI降至49.3%，

同样证实了经济延续“生产强、内需和投资偏弱”格局。资产方面， 股指短期大概率延续震荡磨底。中债短

期偏多，但追高性价比较低。美债短期在避险支撑下明显走强。黄金短期偏弱、上行驱动不足。下周重点关

注非农数据、美联储官员讲话、中期选举。

风险提示：地缘局势再度升级，美国非农超预期强劲、美联储官员超预期放鹰

本期看点

1. 央行三季度贷款数据透露出什么信号，企业内生投资与居民融资何时能实质修复？

2. 美联储10月按兵不动但沃什重构沟通框架，对加息路径有什么影响？

3. 美国9月PCE四项落预期但核心同比3.1%仍高、三季度GDP年化3.4%显强劲，后续怎么看？

...

第一章 一周市场感悟
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本周海外主线围绕10月议息和PCE数据展开。10月议息如期按兵不动，沃什表态并未明显放鹰，PCE数据基

本符号预期，12月加息概率小幅回落。国内则公布了三季度贷款结构和PMI数据，可以发现政策能改善重点

领域融资可得性，却没能扭转企业内生投资扩张意愿和居民购房和消费意愿，结构性政策在总量的内需方面

作用有限。

1.1　美国10月议息按兵不动，通胀符合预期但粘性较强

9月PCE同比3.6%、环比0.5%，核心同比3.1%、环比0.3%，四项都落在预期内，核心同比明显高于2%的目

标，说明通胀没有缓和。趋势比单月读数更值得看，核心环比连续两个月0.3%，折年约3.7%，三个月年化从

8月的2.2%升到2.9%附近；三季度整体年化2.1%、核心2.5%，低于二季度的5%和3.3%。季度均值在改善，

三个月年化却在往上走，说明通胀压力在季度后半段重新出现。结构上，整体环比0.5%主要来自能源，汽油

及其他能源商品环比涨9.2%，能源大类涨5.4%。霍尔木兹受阻和伊朗战事推高油价，再经运输和生产环节向

下游传导，运输服务环比2.1%，可以看作这条路径传导的体现，这也是美联储最担忧的点。核心服务环比

0.36%，剔除住房后约0.37%，住房本身0.3%，房租以外的服务价格仍在上涨。核心商品环比回到0.2%附

近，关税和运费影响开始显现。

经济方面，GDP年化3.4%、为一年最快，初请失业金降到19.4万、接近六十年低位，经济强劲叠加通胀

3.1%，说明当前利率水平还够不上紧缩，沃什关于金融条件尚未紧缩的判断得到印证，12月加息概率目前在

7成左右。消费端有一个隐忧，9月名义消费支出环比0.5%，与物价涨幅持平，实际消费几乎没有增长，个人

收入只增0.2%，储蓄率降到3.8%、近四年最低，居民靠消耗储蓄维持支出，这种支撑难以持续，能源若继续

推高物价，消费回落会比数据显示的更快。市场反应整体平淡，数据没有明显超市场预期、加息预期也早已

计入。往后关键仍是油价，霍尔木兹若持续受阻、能源把运输和核心商品价格继续往上推，通胀压力继续升

温，12月收紧的概率很高；反过来，如果局势缓解、油价快速回落，运输服务和核心商品的涨价会最先缓

解，通胀粘性也有松动空间。

美国核心PCE同比和环比

source：同花顺,南华研究
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美联储10月会议以10比2维持利率在3.75%至4.00%，结果和市场此前九成以上的按兵不动预期一致，超预期

的点在于沃什会后发言。声明两处微调方向相反，经济增长评价从“稳健”上调为“强劲”、给继续紧缩背

书，同时删掉了9月那句加息“将支持通胀更及时回归目标”、改成“需积累更多信息再定立场”，等于承认

增长够强还会继续加息、但时点先拖到看数据。沃什发布会把沟通转向做得更彻底，明确拒绝前瞻指引、说

不要预设会议结果，并确认“9月加息以来金融与信贷条件已收紧、但还谈不上紧缩”，等于亲口承认长端收

益率站上5%已经替政策层干了一部分收紧的活，所以10月不必再加息。他还撇清政治方面的影响、称两天会

议里没人提选举。会议还有一个结构性变化，沃什宣布从2027年起调整FOMC安排，2027年有1次、2028年

有2次会议只做宏观战略讨论、不投票不发布声明，利率决策会议实质减少，美联储给自己留出更多不强制表

态的窗口，和拒绝前瞻指引形成一套组合拳。

市场反应克制，因不加息这一结果早被市场定价，真正影响资产的是12月加息预期和长端逻辑。10年期美债

收益率小幅走升、黄金微涨、美元小跌，整体变动温和。沃什表态后市场解读整体指向12月加息一次，后续

观望等数据。目前12月加息仍是基准情景，唯一能推翻这条路径的还是油价。接下来重点关注未来两个月的

CPI和PCE数据有没有趋势性回落；油价是通胀最核心的影响因素，中东风险一直没降温，若油价继续保持

110美元附近，关注能源有没有向下游核心扩散的迹象；非农数据相对影响更小，除非就业超预期快速萎缩，

否则很难对美联储紧缩造成限制。

美联储12月加息预期小幅回落

美国GDP个人消费、国内私人投资、出口、政府消费支出和投资环比折年率情况

source：同花顺,南华研究
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source：彭博 南华研究

1.2　国内宏观：结构性政策效果显现，但内需修复仍偏弱

国内方面，央行发布了三季度贷款结构数据，整体呈现出总量稳结构弱的特征。企事业单位贷款同比增长

8.0%、高于各项贷款4.8%，总量有支撑，但短期贷款及票据融资增长11.8%、中长期仅6.0%，说明企业贷款

增长更多是短期和票据冲量带动，中长期贷款表现偏弱。经营性贷款增长11.2%、固定资产仅2.4%，说明企

业融资更多用于流动性周转和日常经营，而非大规模资本开支。真正高增的是科技型中小企业20.1%、高新

技术企业17.2%和绿色贷款13.0%，是新动能和政策发力的叠加。房地产开发贷增速同比下降9.1%，个人住

房贷款余额下降4.1%，不含个人住房贷款的消费性贷款余额下降2.8%，三项均负增长，说明房地产开发与销

售两端同步收缩、居民仍在去杠杆且消费意愿偏弱，居民和房企的内生融资需求尚未实质性修复。三季度贷

款数据可以明显看出结构性政策发力的成效，科技、绿色、普惠、养老、数字“五篇大文章”领域贷款增速

全面跑赢各项贷款，相关工具利率下调也带动重点领域融资成本下降，说明结构性货币政策的精准滴灌引导

是有效的。企业端融资需求有边际改善，但主要在短贷经营贷层面，尚未传导到投资需求扩张层面，后续关

键看中长期贷款和固定资产贷款增速能否企稳回升。目前固定资产贷款增速偏低，房地产贷、居民房贷、消

费贷明显负增长，说明政策能改善重点领域融资可得性，却没能扭转企业内生投资扩张意愿和居民购房和消

费意愿，结构性政策在总量的内需方面作用有限。。

人民币贷款余额和个人房地产贷款余额同比

source：同花顺,南华研究
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10月制造业PMI降至49.3%、比上月下降0.8个百分点，再次跌回荣枯线下方，非制造业商务活动指数

49.7%、下降0.5个百分点，综合PMI产出指数49.7%、下降1.0个百分点，经济景气较上月明显降温。制造业

内部，生产指数和新订单指数分别降至49.8%和49.4%，较上月放缓1.9个和1.1个百分点，供需两端同步走

弱，新出口订单也降至48.7%。分规模看，大型企业PMI为50.2%仍在扩张区间，中、小型企业分别降至

48.4%和47.5%，景气继续向头部集中。价格指数高位回落，主要原材料购进价格和出厂价格分别为56.8%和

51.7%、较上月下降4.0个和2.3个百分点，不过石油煤炭加工等行业受油价推升仍位于60%以上。新动能保持

扩张，高技术制造业和装备制造业PMI分别为51.3%和50.6%，是制造业主要的支撑。非制造业走弱的原因，

主要是建筑业拖累、房屋建筑跌回收缩区间，反映地产投资相关需求持续拖累。景气度明显走弱一方面是因

为国庆假期需求提前释放，另一方面也是内需不足的体现，需加大逆周期调节、扩大政府投资来扭转供强需

弱。

....

第二章 大类资产配置展望与建议   

美联储10月按兵不动，但PCE整体无降温，油价在110美元附近波动，能源端的通胀也出现扩散迹象，后续

若通胀无法明显回落，则12月加息落地概率较高。国内方面则可以看出结构性货币政策发力的效果，但总量

内需层面并无明显改善。周内宏观层面无明显转变，大类资产走势继续分化。关注下周的非农数据、美联储

官员讲话和中期选举。

权益方面，近期A股延续弱势调整，周三在全球科技反弹和国内机构买盘的支撑下走强，但接下来两天反弹并

未延续。近期A股持续回调是多重利空导致的，中东局势与美债长端等外部扰动仍在阶段性压制风险偏好，加

制造业PMI：高技术制造业和中国制造业PMI

source：同花顺,南华研究

% 制造业PMI：高技术制造业 中国制造业PMI
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source：同花顺,南华研究
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上AI叙事回调后的全球科技股共振回调，而国内宏观偏弱则进一步放大了波动。当前从估值角度来看已经跌

出了价值，但由于持续大跌消磨了市场信心，很多量化和散户资金离场，信心修复需要时间，或者政策段发

力提升大家信心。短期利空因素仍较多，海外流动性约束短期难解，叠加中期选举、中东局势和AI巨头财报

引发的科技股抛售都对A股造成阶段性压制。而国内政策端发力偏缓，难以扭转当前悲观情绪。在成长估值消

化完成前，红利与业绩确定性方向仍占优，指数层面的趋势性回暖要等量能信号确认。

中债方面，近期债市长端走强主要靠权益走弱带来的跷跷板效应与避险资金支撑，股市走弱令债的避险属性

凸显，本周推出的债市稳定机制也消除了股市流出引发赎回踩踏、进而抛债的传导担忧。但目前债市利率点

位已经很低，加上监管多次提示长端风险，不建议追多；若后续股市走出趋势性修复，债市将承压。美债方

面，加息预期降温和AI信用担忧引发的避险买盘带动美债利率下行，另外法国国债遭抛售后资金流向美债，

长期看财政压力和通胀风险并无解除，但短期避险情绪主动美债利率走低。

大宗商品方面，能化的核心主线仍是中东局势，目前和谈并无实质进展，且市场担忧中期选举后美对伊新一

轮打击落地，油价短期易上难下，化工板块在成本推动和攻击扰动下持续走升，重点关注中期选举结果和美

伊动态。贵金属目前震荡磨底，短期行情仍偏弱。加息周期前期的贵金属缺乏买盘支撑，叠加跨资产去杠杆

的流动性冲击，一旦某些品种大跌触发流动性压力也会先抛售黄金变现。短期低位震荡，后续等待紧缩预期

见顶或地缘缓和信号。其余品种方向不清晰，暂不展开。

.....

第三章 重点关注事件及数据
图：一周财经日历
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资料来源：彭博、金十、南华研究

......

第四章 大类资产
全球大类资产走势图

source：wind,南华研究,彭博

南华综合指数（15年归一化） MSCI全球大盘（15年归一化） Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD（15年归一化）
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南华有色金属指数和工业品指数

source：wind,南华研究

南华有色金属指数 南华工业品指数(右轴)
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