
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、本周商品市场出现明显的反弹，主要原因一是，国内防疫政策可能

松动的预期带来风险偏好的回升；二是，美联储 11 月大幅度加息落地，后

续加息幅度或将放缓，美元指数大幅回落；三是，部分商品供给受限，出现

阶段性挤仓的风险。往后看，即使未来美联储放缓加息，市场的风险仍将集

中于经济衰退所带来的实际需求下滑。尤其是近期多项经济指标显示，欧美

经济下行的压力进一步加大，经济衰退或由预期逐步走向现实。而国内疫情

政策并未有实质性的调整，需求不足仍是国内经济面临的主要问题，在这种

背景下，预计商品反弹的持续性存疑。 
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1）本周商品市场出现明显的反弹，主要原因一是，国内防疫政策可能

松动的预期带来风险偏好的回升；二是，美联储 11月大幅度加息落地，后

续加息幅度或将放缓，美元指数大幅回落；三是，部分商品供给受限，出现

阶段性挤仓的风险。 

2）欧洲经济下行压力加大，美联储加息将放缓但更持久。○1 在 10月份

CPI继续攀升的背景下，欧央行 12月加息的概率仍大，不过，在通胀高企、

流动性紧缩加快、地缘冲突持续影响下，欧元区经济衰退可能性仍在加大。

○2 美联储宣布加息 75BP，今年已累计加息 375BP，这也是自 1982年以来美

国节奏最快、幅度最大、频次最高的加息周期。本次会议美联储传递出的信

息显示：加息步伐会缩小，但加息的持续时间更长、终点利率会更高。10月

的非农数据显示：劳动力供给小幅减少但需求减少更快，失业率触底回升，

底部确认信号渐行渐近。不过，时薪环比增速上扬，通胀压力依然存在。 

3）国内经济面临疫情的持续扰动。中国 10月制造业 PMI 49.2，预期

为 50，前值为 50.1；10月非制造业 PMI 48.7，预期为 50.1，前值为 50.6。

由于国内疫情多点散发以及赶工潮接近尾声，10 月 PMI 再度回落且供需两

端同步走弱。展望未来，需求不足、预期不稳仍是当前国内经济面临的最大

问题，在出口持续面临压力、地产还未见底的当下，单靠基建有点独木难支，

未来政策发力的重点应该更加集中于改善市场预期、提振居民和企业需求。

虽然各地疫情防控能力正在不断增强，但当前变种病毒带来的不确定性也更

大，如何优化具体措施、降低疫情反弹带来的不利影响是当下的重要课题。 
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一、 宏观和政策跟踪 

1.1 PMI 重回荣枯线下方 

中国 10月制造业 PMI 49.2，预期为 50，前值为 50.1；10月非制造业 PMI 48.7，预期为 50.1，前值

为 50.6。从分项指标来看，生产 PMI 为 49.6%，前值为 51.5%；新订单 PMI 为 48.1%，前值为 49.8%。此

外，新出口订单 PMI为 47.6%，前值为 47%，并没有明显起色。 

总的来看，由于国内疫情多点散发以及赶工潮接近尾声，10月 PMI再度回落且供需两端同步走弱。展

望未来，需求不足、预期不稳仍是当前国内经济面临的最大问题，在出口持续面临压力、地产还未见底的

当下，单靠基建有点独木难支，未来政策发力的重点应该更加集中于改善市场预期、提振居民和企业需求。 

图表 1：PMI指标再度回落 图表 2：多个指标出现收缩 

  

  数据来源：Wind 

1.2 国内政策聚焦： 

1、五部门联合发布《个人养老金实施办法》 

五部门联合发布《个人养老金实施办法》，对个人养老金参加流程、资金账户管理、机构与产品管理、

信息披露、监督管理等方面做出具体规定。参加人每年缴纳个人养老金额度上限为 1.2万元，账户资金可

用于购买符合规定的理财产品、储蓄存款、商业养老保险、公募基金等金融产品，并按照国家有关规定享

受税收优惠政策。证监会同步发布个人养老金投资公募基金业务管理暂行规定，对参与个人养老金投资公

募基金业务的各类市场机构及其展业行为予以明确规范。银保监会也拟出台配套政策，明确商业银行和理

财公司个人养老金业务相关要求，对个人养老金资金账户免收年费等多项费用。 

2、国务院发布《促进个体工商户发展条例》 

国务院政策例行吹风会介绍《促进个体工商户发展条例》有关情况，相关负责人表示，将研究支持“名

特优新”个体工商户发展的政策措施，支持和培育一批知名小店和“网红店铺”；打造更多小而美、小而

精、小而专、小而优的个体工商户；并加快数字化发展，实现线上线下一体化经营。 
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3、财政、央行相继就政策走向表态 

1）央行行长易纲撰文指出，要完善货币政策体系，维护币值稳定和经济增长。高杠杆是宏观金融脆弱

性的总根源，中央银行要管好货币总闸门。未来，我国经济潜在增速有望维持在合理区间，有条件尽量长

时间保持正常的货币政策，保持正的利率，保持正常的、斜率向上的收益率曲线形态。 

2）财政部部长刘昆撰文提出，健全以所得税和财产税为主体的直接税体系，适当提高直接税比重，强

化税制的累进性。完善个人所得税制度，适当扩大综合所得征税范围，完善专项附加扣除项目。坚决遏制

隐性债务增量，加大违法违规举债查处力度，加强地方政府融资平台公司治理，打破政府兜底预期。 

1.3 欧元区经济下行压力加大，美联储加息将放缓但更持久 

1）美联储加息将放缓但更持久 

当地时间 11月 2日，美联储宣布加息 75BP，上调联邦基金利率目标区间至 3.75%-4%。美联储年内已

连续 6次加息，其中，6、7、9、11月连续 4次大幅加息 75BP，已累计加息 375BP，这也是自 1982年以来

美国节奏最快、幅度最大、频次最高的加息周期。 

本次会议美联储发出了鸽派和鹰派混合的信号，即加息步伐会缩小，但加息的持续时间更长、终点利

率会更高。1）鸽派信息来自于利率决议：本次政策声明新增了一句“未来决定调升目标区间的步调，委员

会将考量货币政策累积的紧缩、货币政策影响经济活动和通胀的滞后性，以及经济和金融发展”。这表明

美联储承认加息存在滞后性，暗示可能缩小加息步伐以观察政策效果。2）鹰派信息来自于鲍威尔的表态：

鲍威尔在记者会上说，自上次会议以来公布的一系列数据显示最终利率水平将高于先前预期，暂停不是我

们正在考虑的事情。这意味着最终利率将高于 4.6%（9月的议息会议点阵图显示终点利率是 4.6%），同时，

加息的持续时间也将超过市场预期。鲍威尔的讲话给市场的乐观预期浇了一盆冷水，现在讨论美联储政策

转向为时尚早。 

图表 3：联邦基金目标利率 

 
数据来源：WIND 
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2）美国非农数据好坏参半 

当地时间 11 月 4 日，美国劳工统计局公布的最新数据显示，美国 10 月新增非农就业人口 26.1 万，

尽管这是 2020年 12月以来的最小增幅，但仍超远预期值 20.5万，前值被上修为 31.5万。相较于历史水

平，当前美国的就业增长依旧处于高位，今年以来，平均每月新增就业人口 40.7 万，而在疫情前的 2019

年，月均值为 16.4万。 

尽管新增非农就业人口远超预期，但美国劳工局的数据还显示，10月美国的失业率升至 3.7%，高于预

期值和前值 3.5%。员工平均时薪环比上涨 0.4%，高于前值 0.3%，意味着薪资仍对通胀构成压力，时薪同

比涨幅为 4.7%，前值为 5%。上月，劳动参与率为 62.2%，略低于 9月时的 62.3%。 

市场预期方面：利率期货显示，非农公布前，市场预期 12 月加息 50bp 和 75bp 的概率接近，终端利

率在 5.2%左右；非农公布后，12月加息 75bp的概率短暂升至 64%，后降至 48%，终端利率降至 5.0%左右；

整体加息预期小幅降温。 

总的来看，10月的非农数据显示：劳动力供给小幅减少但需求减少更快，失业率触底回升，底部确认

信号渐行渐近。不过，时薪环比增速上扬，通胀压力依然存在。9月粘性 CPI继续上升，显示通胀压力广

泛存在。12月加息幅度是否会如期放缓，还需要观察通胀数据表现。我们倾向于认为本轮美联储加息终点

可能在 5%左右，目前市场预期已达 5%，意味着续加息预期再升温的空间会比较有限。节奏上，预计 12月

15 日可能转为加 50bp，明年 1季度可能还会加息 2次（分别为 50BP和 25BP），之后则需要进一步观察。 

图表 4：非农数据好于预期 图表 5：美国失业率提升 

  

  数据来源：WIND 

3）欧元区经济下行压力加大 

当地时间 10月 31日，欧盟统计局发布欧元区三季度 GDP初值，数据显示，欧元区三季度 GDP初值同

比增长 2.1%，符合市场预期，但较前值 4.1%大幅回落 2.1 个百分点。环比方面，19 个欧元区国家的 GDP

环比增长 0.2%，高于此前预期的 0.1%，但较前值 0.8%大幅下降。11月 2日，IHS Markit数据也显示，欧
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元区 10 月制造业 PMI终值较初值 46.6%下修至 46.4%，较 9月的 48.4%下滑 2个百分点，连续四个月低于

荣枯线，刷新自 2020年 5月以来的 29个月新低。 

欧元区 10 月调和 CPI 终值较上月 10%攀升至 10.7%，续创历史新高，且连续第六个月高出市场预期。

调和 CPI环比初值较前值上升 0.3个百分点至 1.5%，高于预期的 1.2%，为 2022年 3月以来最大增幅。10

月欧元区上行仍主要受到能源和食品价格的推动。 

目前来看，抗击通胀仍然是欧央行货币政策的主要目标，在 10月份 CPI继续攀升的背景下，12月加

息的概率仍大，但加息的节奏和幅度或仍取决于后续通胀、就业等数据，但在通胀高企、流动性紧缩加快、

地缘冲突持续影响下，欧元区经济衰退可能性仍在加大。 

图表 6：欧元区经济下行压力加大 图表 7：欧洲通胀压力较大 

  

  数据来源：WIND 
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二、 高频数据跟踪 

2.1 工业生产稳中有降 

化工：需求逐步走弱，开工率保持平稳。需求方面，聚酯产业链多数产品价格下跌，涤纶 POY、PTA、

聚酯切片价格小幅下跌。生产端，上周 PTA产业链负荷率基本持稳，其中，PTA开工率小幅升至 75%，聚酯

工厂负荷率持稳于 80%，江浙织机负荷率小幅下行至 66%。 

钢铁：生产稳中有降，需求有所放缓。钢厂陷入亏损边缘，全国高炉开工率本周继续回落 2.71 个百

分点至 78.77%。目前钢厂接近亏损边缘，未来开工率或进一步下降。本周钢联数据显示，钢材产量小幅下

降，社库小幅去化、厂库小幅去化，表需略有回升。随着旺季即将结束，实际需求出现了季节性下滑，下

游实际成交逐步放缓。 

图表 7：PTA 产业链负荷 图表 8：钢厂高炉开工率 

  

  数据来源：Wind 

2.2 地产销售周环比下降，汽车销售保持高增 

房地产销售周环比下降。截至 11 月 2 日，30 个大中城市商品房成交面积周环比下降 2.58%，按均值

计，10月环比下降 20.77%，同比下降 18.03%，一、二、三线城市 10月同比增速分别为-17.54%、-15.93%

和-22.56%；土地市场方面，上周，100 个大中城市成交土地占地面积环比增速为-12.18%，一、二、三线

城市环比增速分别为-33.44%、-50.71%和 12.18%。其中，二线城市土地溢价率最高，为 1.31%，其次为三

线城市，溢价率为 0.82%。 

乘用车零售保持高增。11 月 2 日，乘联会数据显示，10 月 24 至 31 日，乘用车市场零售 84.1 万辆，

同比增长 35%，环比上周增长 99%，较上月同期下降 8%;乘用车批发 107.5万辆，同比增长 17%，环比上周

增长 99%，较上月同期下降 6%。初步统计，10 月 1至 31 日，乘用车市场零售 190.5 万辆，同比去年增长

11%，较上月同期下降 1%;全国乘用车厂商批发 226.2万辆，同比去年增长 15%，较上月同期下降 1%。 
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