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本周要点回顾 

中美第一阶段协议仍存变数。距离美国对华加征新一轮关税还有三周时间

（12 月 15 日），中美贸易磋商进展再起波折。据华尔街日报报道，中方已

邀请美国贸易谈判代表举行新一轮面对面谈判，但美方希望谈判能囊括知

识产权保护、技术转移和购买农产品方面的内容，暂未接受邀约。此外，

美国国会通过“香港人权与民主法案”，提交特朗普总统签署。中国外交部

表示若法案落地，将采取措施反制。由于中美双边贸易谈判的不确定性增

高，市场防御情绪升温，人民币试探性贬值至 7.04，10 年期美债收益率

下探至 1.77%。目前看双方料将持续谈判，美国可能推迟原定于 12 月中

加征的关税。 

人民银行加码逆周期调节。继人行下调 MLF、7 天逆回购利率各 5bp 后，

1 年期、5 年期 LPR 利率 11 月报价下跌 5bp。迄今为止，实际贷款利率

并未随 LPR 利率有明显下降。比如，三季度 LPR 报价下调 10bp 后，一

般贷款利率仍较二季度小幅上升 2bp（图 1），而融 360 数据显示 10 月全

国首套房贷款平均利率已连续 5 个月上升。上周人行召开座谈会，强调推

动金融机构转变贷款定价惯性思维，促进实际贷款利率下行。我们预计下

一阶段货币政策仍维持流动性宽松。但春节前猪价推动通胀破 5%的风险较

高，近期再有迷你降息的几率较低。 

联储纪要显示本轮降息暂时告一段落。美联储 11 月的会议纪要表示，在三

次降息后，货币政策已经回到合适的状态，表明此轮周期中的调整已经结

束。期货市场预期美联储至少将在明年上半年保持政策利率不变。 

下周关注 

制造业企稳迹象持续。11 月，Markit 欧美 PMI 走高，国际能源价格上涨，

外贸指标持续指向出口企稳回弹。国内 6 大电厂耗煤量 3 个月平均环比维

持复苏趋势，全国高炉开工率环比上升。我们预计制造业 PMI 在生产、出

口订单企稳和价格复苏的支撑下回弹。 

美国核心 PCE 预计持稳。市场预计核心 PCE 通胀同比 10 月持稳在 1.7%，

与三季度相同，较上半年 1.6%略有上升。受关税、劳动力市场趋紧影响，

通胀仍在温和上升通道，接近联储 2%的目标（图 2）。此外，市场预计耐

用品订单环比跌幅收窄，四季度商业投资预计能较三季度小幅复苏。 

图1：LPR下调尚未传导至一般贷款和按揭利率 

 
资料来源： CEIC，建银国际证券 

图2：美国核心PCE通胀预计仍在温和上升通道 

 

资料来源：CEIC，建银国际证券 
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表 1：一周重要数据、事件日程表 

日期 时间 国家 数据 统计期限 彭博调查预期 建银国际预测 前值 

11 月 25 日 23:30 美国 达拉斯联储制造业活动指数 11 月 -3.8 -- -5.1 

11 月 26 日 23:00 美国 美国经济谘商会消费者信心指数 11 月 127.0 -- 125.9 

11 月 27 日 09:30 中国 工业企业利润同比 10 月 -- -- -5.3% 

11 月 27 日 21:30 美国 耐用品新订单 10 月初值 -0.8% -- -1.2% 

11 月 27 日 21:30 美国 核心资本品新订单 10 月初值 -0.1% -- -0.6% 

11 月 27 日 23:00 美国 核心 PCE 物价指数，环比 10 月 0.1% -- 0.0% 

11 月 27 日 23:00 美国 核心 PCE 物价指数，同比 10 月 1.7% -- 1.7% 

11 月 29 日 18:00 欧元区 CPI 环比 11 月初值 -0.4% -- 0.1% 

11 月 29 日 18:00 欧元区 CPI 同比 11 月 0.9% -- 0.7% 

11 月 30 日 09:00 中国 综合 PMI 产出指数 11 月 51.0 -- 52 

11 月 30 日 09:00 中国 制造业 PMI 11 月 49.5 49.6 49.3 

11 月 30 日 09:00 中国 非制造业 PMI 11 月 53.1 -- 52.8 

 

日期 时间 国家 全球央行发言人日程、重要事件 

11 月 26 日 08:00 美国  美联储主席鲍威尔在访问康乃狄克州首府哈特福后在罗德岛发表讲话 

11 月 28 日 03:00 美国  美联储发布褐皮书 

 
资料来源：彭博，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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