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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量上涨。①市场方面，本周权益市场在外部

风险偏好压制与内部政策托底的拉锯，周线收涨。稳市场机制

加码（互换便利、回购增持再贷款常态化、类平准基金），资

金面出现 ETF 净流入、成交环比回暖等初步改善迹象，但杠杆

资金去化未完，主要是封住下沿、提供修复弹性。②海外方面，

美国中期选举后的 AI 监管担忧与科技股估值重定价冲击海外

风偏，且 10月非农数据超预期，本周即将公布 10月通胀数据

也有超预期风险，12 月加息概率仍强，海外风险偏好仍有压

制。③基本面方面，10 月经济数据预计仍然偏弱，基本面筑

底但政策增量传导仍有时滞，但盈利底已过，基本面短期影响

有限。 

2) 固收：上周债市收益率明显下行。①当周催化方面，华发信用

事件“预防性赎回”本周初即完成修复，周二、周五股市下跌

带动避险资金回流，且政策换锚落地资金中枢小幅下移，资金

面仍有趋势性支撑。②后期来看，政策利率"换锚"提升短端传

导效率，资金面仍有支撑，基本面仍弱修复，核心支撑未破，

不过当前长端赔率已明显收窄，且后半周资金价格已经小幅回

升，上周买断式回购虽然缩量续作 2000 亿元，央行连续两次

净回笼中期流动性，资金面单边宽松的定价可能已经充分，若

后续若 11/13 的 6M 买断式继续缩量续作，11 月短期追多性价

比下降，不过 12 月供给收尾叠加明年地方债预期下降仍有催

化利率下行压缩利差的空间。 

3) 海外：上周美股下行、美债利率下行、美元指数上行、人民币

贬值、黄金上涨、油价下跌。① 美国中选民主党夺下两院，

且横扫州长选举，加大 AI 监管限制担忧，加剧风偏回落。尽

管民主党没有达成 2/3 席位，无法推翻总统 VETO，难以在联

邦层面通过限制 AI 的法案，但州长选举输掉的州里，包括 

AIDC 规划规模最大的得州、俄亥俄、佐治亚等，得州占美国

2030 年前新增数据中心容量约 1/4，新当选州长 Hinojosa 公

开支持暂停数据中心项目。 ②美国 10 月新增非农就业 16.5

万人，显著高于市场预期的 6.5 万，当前 12 月加息概率预期

回升至 77%，叠加中选的影响，对 AI 资本开支压力以及增长

担忧制约风偏。 

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 

上周市场放量上涨，日均成交额                                     

18738 亿元，环比放量 2745 亿元。上证

指数 1.39%，深证成指 3.16%，创业板

指 2.14%，万得全 A 3.36%；沪深 300 

1.73%，小市值指数 4.37%；恒生指数 

5.10%，恒生科技指数 8.61%。板块上，

传媒、电力设备、农林牧渔表现靠前，

通信、煤炭、石油石化表现靠后。风格

上，小盘好于大盘，成长好于价值。 

1）市场方面，本周权益市场在外部风险偏好压制

与内部政策托底的拉锯，周线收涨。稳市场机制

加码（互换便利、回购增持再贷款常态化、类平

准基金），资金面出现 ETF 净流入、成交环比回

暖等初步改善迹象，但杠杆资金去化未完，主要

是封住下沿、提供修复弹性。2）海外方面，美国

中期选举后的 AI 监管担忧与科技股估值重定价

冲击海外风偏，且 10 月非农数据超预期，本周

即将公布 10 月通胀数据也有超预期风险，12 月

加息概率仍强，海外风险偏好仍有压制。3）基本

面方面，10月经济数据预计仍然偏弱，基本面筑

底但政策增量传导仍有时滞，但盈利底已过，基

本面短期影响有限。 

固收 

上周债市收益率整体明显下行。全周 10

年期国债期货上涨 0.42%，30 年期国债

期货上涨 1.23%，5 年期国债期货上涨

0.23%。现券来看，10 年国债活跃券下

行 4.90BP， 30 年国债活跃券下行

4.40BP，10年国开下行 4.05BP，5 年国

开下行 3.25BP，3 年国开下行 4.75BP，

1 年国开下行 3.50BP。 

上周央行 7天逆回购净回笼 7340亿元，

隔夜逆回购净回笼 2480亿元，买断式逆

回购净回笼 2000 亿元，叠加 2000 亿元

国库定存净投放及 1000 亿元 SFISF 投

放，整体净回笼 15230亿元。本周将有

2260 亿元隔夜逆回购到期。 

1）当周催化方面，华发信用事件“预防性赎回”

本周初即完成修复，周二、周五股市下跌带动避

险资金回流，且政策换锚落地资金中枢小幅下

移，资金面仍有趋势性支撑。2）后期来看，政策

利率"换锚"提升短端传导效率，资金面仍有支撑，

基本面仍弱修复，核心支撑未破，不过当前长端

赔率已明显收窄，且后半周资金价格已经小幅回

升，上周买断式回购虽然缩量续作 2000 亿元，

央行连续两次净回笼中期流动性，资金面单边宽

松的定价可能已经充分，若后续若 11/13 的 6M

买断式继续缩量续作，11 月短期追多性价比下

降，不过 12 月供给收尾叠加明年地方债预期下

降仍有催化利率下行压缩利差的空间。 

海外及其他 

上周道指跌 0.94%，标普 500 指数跌

2.68%，纳指跌 3.37%。美债方面，10年

美债收益率下行约 6.74bp 至 4.8574%，

2 年期美债收益率下行约 7.60bp 至

4.5074%。汇率方面，美元指数涨约

0.31%报 102.2864，离岸人民币兑美元

贬值 199 个基点报 6.6732。大宗方面，

NYMEX 原油跌 13.23%，COMEX 黄金期货

涨 4.63%。 

1）美国中选民主党夺下两院，且横扫州长选举，

加大 AI 监管限制担忧，加剧风偏回落。尽管民

主党没有达成 2/3 席位，无法推翻总统 VETO，

难以在联邦层面通过限制 AI 的法案，但州长选

举输掉的州里，包括 AIDC 规划规模最大的得

州、俄亥俄、佐治亚等，得州占美国 2030 年前

新增数据中心容量约 1/4，新当选州长 Hinojosa

公开支持暂停数据中心项目。 2）美国 10 月新

增非农就业 16.5 万人，显著高于市场预期的 6.5

万，当前 12 月加息概率预期回升至 77%，叠加

中选的影响，对 AI 资本开支压力以及增长担忧

制约风偏。 
 

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 

11 月 9 日（周一） 
09:30 中国 10 月 PPI:同比(%)：前值 5.00，预期 5.37   

09:30 中国 10 月 CPI:同比(%)：前值 0.90，预期 0.83  

11 月 10 日（周二） 

待定 中国 10 月出口金额:当月同比(%)：前值 36.30，预期 32.89   

待定 中国 10 月进口金额:当月同比(%)：前值 31.00，预期 30.78  

21:30 美国 10 月 CPI:未季调:同比(%)：前值 3.70 ，预期 3.74 

21:30 美国 10 月 CPI:季调:环比(%)：前值 0.60，预期 0.24  

21:30 美国 10 月核心 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.60，预期 2.48 

21:30 美国 10 月核心 CPI:季调:环比(%)：前值 0.30，预期 0.21 

11 月 11 日（周三） 

待定 中国 10 月 M2:同比(%)：前值 7.20，预期 7.20   

待定 中国 10 月新增人民币贷款(亿元)：前值 10,800.00，预期 717.14   

待定 中国 10 月 M1:同比(%)：前值 3.20，预期 2.95     

待定 中国 10 月社会融资规模:当月值(亿元)：前值 35,476.00，预期 13,256.11 

待定 中国 10 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 7.10，预期 7.28   

11 月 12 日（周四） 21:30 美国 11 月 07 日初请失业金人数:季调(人) ：前值 189,000.00  
 

 

 
 

 

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。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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