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一、观点综述

核心结论：美国中期选举民主党大胜并重夺参众两院，分裂政府格局压制财政扩张预期，油价单周重挫逾13%、美债10年期降至4.84%，但11月5日美

股科技股暴跌拖累纳指单日下跌5.52%，海外市场剧烈动荡；国内10月官方制造业PMI回落至49.3%重回收缩区间，经济景气走弱，A股本周逆势放量

反弹，上证指数重回3690点上方。

逻辑链条：

① 海外政策：美联储议息落地后官员连番放鹰，12月加息概率升至81.5%，中期选举民主党横扫两院压制扩张预期。

② 海外市场：美股科技股重挫，纳指单日-5.52%，WTI周跌13.06%至90.52美元，金价反弹+5.10%至4112.85美元。

③ 国内数据：10月官方制造业PMI 49.3%、较上月-0.8个百分点重回收缩，非制造业49.7%同步走弱，上证指数+2.53%。

风险提示：美债长端利率高位与美国科技股估值回调风险；12月美联储加息预期与官员鹰派表态；民主党重夺国会后政策博弈与伊朗战事反复推升油价和通胀不确定性；国内经济景气回

落与需求修复偏慢。

上周资产变化

数据说明：最新为11月5日收盘或时点值；A股与商品为11月5日收盘，美股指数为11月5日美股收盘，变化为最新值较窗口首个交易日10月30日；收益率数值上升标红、下降标绿，USDCNY数值下

降代表人民币升值并标绿。



资产 最新（11/5） 变化（较10/30）

上证指数 3689.91 +90.89（+2.53%）

沪深300 4113.41 +127.91（+3.21%）

标普500 7353.73 -226.34（-2.99%）

纳斯达克 24315.00 -1122.00（-4.41%）

中债10Y收益率 1.6027% -4.71bp

美债10Y收益率 4.84% -10.0bp

美元指数 101.59 -0.38（-0.37%）

USDCNY即期 6.6710 +0.0153（人民币贬值0.23%）

伦敦现货金 4112.85 美元/盎司 +199.60（+5.10%）

WTI原油 90.52 美元/桶 -13.60（-13.06%）

二、国内经济情况

注：9月工业增加值、社会消费品零售总额、固定资产投资与三季度GDP已于10月19日公布，9月物价与金融数据于10月14日至15日公布，9月进出口于10月13日公布；10月采购经理指数于10月

31日公布，为窗口内唯一新公布数据。

1. 国内数据总览

社零（9月）

+1.1%
较上月+0.7pct

投资（1-9月）

-7.2%
较上期持平

地产（1-9月）

-20.6%
较上期-0.7pct

出口（9月·美元）

+36.3%
较上月+11.3pct

工增（9月） CPI（9月） M2（9月） PMI（10月）



+5.5%
较上月+0.3pct

+0.9%
较上月持平

+7.2%
较上月-0.3pct

49.3
较上月-0.8

总量数据：三季度GDP同比+4.5%、环比+1.2%，前三季度累计+4.6%，GDP平减指数连续两个季度为正；10月官方制造业与非制造业PMI重回收缩，为窗口内唯一新公布数据。

2. 国内社消零售

9月社零当月同比+1.1%、较8月回升0.7个百分点，主要受中秋假期前置于9月的节日消费带动，粮油食品类+6.7%；通讯器材类+31.1%受益于数码新品集中上市，汽

车类-21.2%降幅继续扩大，1-9月服务零售额同比+5.0%继续强于商品消费。





3. 固定资产投资

1-9月固投累计同比-7.2%、降幅与前值持平，9月环比转正增长0.07%；制造业投资累计-2.1%、降幅收窄0.2个百分点，基建-4.2%小幅走弱，房地产-20.6%降幅扩大

0.7个百分点；地产端新开工-25.0%、竣工-25.1%，投资端压力仍在累积。





4. 进出口情况

9月以美元计价出口+36.3%、进口+31.0%，前三季度进出口总额同比增长18.8%；出口分项同步更新至9月，自动数据处理设备+93.3%、高新技术产品+63.9%、汽

车+61.9%，AI相关电子链与外需韧性共同构成主要拉动，10月海关口径数据将于下周公布。





5. 工业增加值

9月规模以上工业增加值当月同比+5.5%、较8月加快0.3个百分点，增速连续两个月抬升；新动能产品产量维持较快增长，工业机器人+18.9%、新能源汽车+16.9%、

集成电路+18.4%，均为当月产量同比口径。





6. 国内价格指标

9月CPI当月同比+0.9%、与8月持平，核心CPI+1.0%；PPI当月同比+5.0%、较8月回升1.2个百分点并创年内新高，环比上涨1.2%，前三季度累计同比+2.3%，价格修

复延续，10月数据将于11月9日公布。





7. 金融数据

9月社融存量同比+7.1%、较8月回落0.1个百分点，M2同比+7.2%回落0.3个百分点，M1同比+3.2%回落0.9个百分点；10月贷款市场报价利率维持不变，1年期

3.0%、5年期以上3.5%，为连续第17个月持平，央行10月MLF净回笼2000亿元。





8. 景气指数

10月官方制造业PMI 49.3%、较9月回落0.8个百分点并重回收缩区间，受十一假期前部分需求提前释放以及国际环境复杂多变等因素影响，生产指数与新订单指数分别

为49.8%与49.4%、双双降至临界点下方；非制造业商务活动指数49.7%回落0.5个百分点，服务业50.0%持平荣枯线；财新制造业PMI 52.0%仍处扩张区间。





三、海外经济情况



注：美国10月ISM制造业PMI于11月2日公布，10月ADP就业于11月4日公布，10月ISM非制造业PMI于11月4日公布，美国2026年中期选举于11月3日投票、11月4日至5日结果明朗，英国央行于

11月5日宣布加息；美债收益率与美元指数截至11月5日收盘。

1. 海外数据总览

美国CPI（9月）

+3.7%
较上月+0.3pct

核心CPI（9月）

+2.6%
较上月+0.2pct

非农（9月）

+2.9万人
较上月-10.4万

失业率（9月）

4.2%
较上月+0.1pct

ISM制造业PMI（10月）

55.5
较上月+1.0

零售环比（9月）

+0.8%
较上月-0.4pct

美联储加息概率（12月会议·11/5）

81.5%
较上期+9.1pct

USDJPY（11/5）

157.69
较上周+0.07%（日元贬）

宫格说明：CME FedWatch 对应会议自10月28日起已切换至12月会议，上期10月30日72.4%与本期的81.5%同为12月会议口径、可直接比较，期内11月4日最高触及82.7%；美国10月CPI与核心

CPI将于11月10日公布，非农与失业率10月数据将于11月6日晚间公布。

2. 美国通胀情况

美国9月CPI同比+3.7%、核心CPI+2.6%于10月14日公布，9月PCE同比+3.6%、核心PCE+3.1%于10月29日公布，能源价格反弹仍是整体通胀回升的主要推手，通胀

粘性较强，美联储12月加息定价随之回升；10月CPI将于11月10日公布。





3. 美国就业情况

9月新增非农仅+2.9万人、10月数据将于11月6日晚间公布；10月ADP私营就业+8.6万人、高于预期的6.9万人，连续第二个月保持8万人以上增幅，9月JOLTS职位空缺

752.3万为5月以来最高，领先指标指向劳动力市场有韧性，失业率9月为4.2%仍处历史低位。





4. 美国经济情况

美国10月ISM制造业PMI升至55.5、较9月上升1.0并创逾四年第二高读数，生产指数为近五年来最强增长，新订单重返扩张，工厂就业连续第四个月增加；10月ISM非

制造业PMI 54.5%小幅回落仍处扩张区间；三季度GDP初值+3.4%创一年新高，9月零售环比+0.8%，经济韧性支撑12月加息预期。





5. 美联储预期

美联储10月底议息以10比2维持联邦基金利率于3.75%至4.00%不变后，窗口内官员连番放鹰，达拉斯联储洛根表示至少还需两次加息但可循序渐进，圣路易斯联储穆

萨莱姆呼吁尽快行动，克利夫兰联储哈马克与里士满联储巴尔金11月5日均支持渐进式加息并称通胀仍是首要风险，巴尔金指出当前利率接近中性且政策仍有一定宽松



属性。CME数据显示12月加息25bp概率在议息落地后升至85.1%，随后随油价大跌回落至72.4%，11月4日再升至82.7%，截至11月5日为81.5%，市场仍定价12月再

加息一次并预期2027年或继续加息。中期选举民主党重夺两院后长端利率与美元回落，11月5日美债10年期降至4.84%、2年期降至4.46%。







6. 日本经济情况

日本9月CPI同比+2.1%、核心CPI+2.1%，较8月的1.9%与1.7%双双回升，通胀重新接近2%目标，日本央行10月30日以8比1维持政策利率于1.25%不变并首次明确基

础通胀已达2%目标，市场预计12月再次加息；美元兑日元本周先升至158.71后回落至157.69，日元略有贬值。



下周重要数据事件及解读预告

11月9日 周一 09:30　中国10月CPI与PPI　-数据解读

11月10日 周二 上午　中国10月进出口　-数据解读

11月10日 周二 下午　中国10月社会融资规模与信贷　-数据解读

11月10日 周二 21:30　美国10月CPI与核心CPI　-数据解读

11月13日 周五 21:30　美国10月PPI　-数据解读

数据来源：国家统计局/海关总署/中国人民银行/BEA/BLS/美国商务部/ISM/ADP/CME FedWatch/欧洲央行/日本总务省与日本银行/中债估值等官方与权威来源；行情与CME概率截至11月5日收盘
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