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【报告导读】 

1、 周期定位与资产配置：1）国内处于三周期分析框架下的第 6至第 1阶段的过渡期，11月各项经

济数据仍在探底，但随着防疫逐渐优化叠加地产支持政策密集出台，经济预期出现强烈反转；海

外则处于三周期分析框架下的第 4个阶段，尽管劳动力市场数据有所反复，但通胀预期降低与加

息边际放缓确定性较高。 2）以产成品库存与工业企业营收刻画的库存周期角度来看，中国即将

进入新一轮库存周期的被动去库阶段，而美国仍在处在当下主动去库周期，中国经济强相关商品

或表现更强。 

2、 宏观君之见：国内方面，11月经济数据较弱，但市场对于本月宏观经济数据的疲弱已经脱敏，

而海外金融紧缩的压力仍在边际减弱；海外方面，盈利端的下行和估值端的支撑构建了当前的交

易场景。 

3、 11月大类资产和宏观回顾：11月全球权益资产齐涨，风险偏好显著回暖。国内复苏预期浓烈，

债市遭受巨震，海外美债仍维持短期高胜率。中国强相关商品迎来反弹，原油单月跌近 10%。 

4、 12月宏观展望：国内方面，市场情绪已经领先经济数据迎来扭转，最快将在 12月的宏观数据中

看到复苏的信号，外需可能是明年年初经济的拖累项；海外方面，12月加息 50bp的概率较高，

短期劳动力市场数据的反复似乎无法阻止市场 risk on，年底或仍是风险偏好提振的时间窗口。 

5、 风险点：疫情管控趋严。海外方面，需求回落不及预期引发新一轮紧缩恐慌。 
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【正文】 

1. 周期定位与资产配置 

1.1 三周期分析框架 

我们认为当前国内正处于三周期分析框架（详见《深度专题：2022 与 2012 当经济周期与政治周期相

遇》）下的第 6 至第 1 阶段的过渡期，疫情防控的持续优化与地产“三支箭”的射出将带来下游消费的复

苏与居民端贷款需求的扩张。 

海外方面，随着海外景气度指标的持续回落以及美国核心通胀的下降，我们认为目前海外处于从阶段 3

向阶段 4 的过程中。待到就业和消费数据进一步加速回落，将确认经济由滞胀向衰退期的切换。资产表现

方面，尽管 11 月 FOMC 会议上鲍威尔对于终端目标利率的表态与近期劳动力数据反复扰动了市场，但权益

市场短期仍在交易 risk on 方向，美债胜率继续维持高位，但需注意盈亏比。 

图 1：三周期分析框架下国内将走向复苏、海外衰退预期上升 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

1.2 库存周期分析框架 

尽管中美当前仍处于主动去库存共振阶段，但中国即将进入新一轮库存周期中的被动去库，美国仍处

于主动去库中期。（详见《深度专题：库存周期与大类资产配置》、《深度专题：美国库存周期与大类资产

配置》） 

我们认为国内资产权益端和商品端的胜率和盈亏比均不错，而债券类资产将受到持续冲击。海外方面，

美股面临的是盈利端的继续下行与估值端的压力减轻，由于前期对于紧缩的过度交易，短期市场仍在朝 risk 

on 的方向前进。 
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图 2：我国库存周期统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 3：美国库存周期统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

2. 9 月大类资产和宏观回顾 

2.1 大类资产表现 

11月以来全球权益市场迎来反弹，恒生指数逆境反转，涨幅引领全市场。A股价值类大票受政策端的刺

激成为反弹先锋，地产、金融、保险表现强势。港股相关板块与恒生科技一起助力恒生指数中枢抬升。 

从美股市场来看，成长表现正逐步追赶价值。防守型板块（能源、医疗与公共事业等）表现继续趋弱，

市场风格有所切换。盈利下行与估值压力减轻继续博弈，远久期成长股资产盈亏比较高。 

海外美债持续高胜率行情，带动贵金属走出强劲表现。国内债市受政策出台的影响，迎来巨震，利率债

明年风险管理或是主旋律。 

与中国强相关的商品品种均迎来反弹，生猪则受制于强烈的放储信号微跌。布油 11 月跌幅近 10%，但

在近期迎来反弹。 
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图 4：全球权益市场集体回暖  图 5：美债持续上行，中债迎来冲击 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

2.2 国内宏观 

11 月，国内疫情在多地散发，新增病例人数创年内新高，防控政策出现调整，生产受损蔓延，地产高

频销售数据依然维持弱势，海外方面，韩国 11月出口再度走弱，显示外需大概率延续回落趋势。整体上国

内供需两端依然受损。从已发布的 11月 PMI数据可以看出，11月制造业 PMI环比回落达 1.2个百分点，弱

于季节性（近 7年统计环比持平），且显著弱于预期的 49。小型企业环比回落幅度更大，达 2.6个百分点。

分项中除产成品库存回升 0.1 个百分点以外其余分项均恶化，特别是生产和新订单，显著偏离近 7 年同期

环比改善的趋势，表明疫情扰动对生产和需求的压制。产成品库存成为唯一改善的分项指标，在需求不足的

环境下，后期实体面临去库压力。另外，新出口订单也出现逆季节性回落走势，或表明海外加息扰动下需求

下滑对国内出口压力有增无减。总体上，PMI单月明显走弱，一方面证明近期地产政策宽松的必要性，另一

方面，市场对后期宽松及防疫政策向好预期继续打开。价格方面，主要原材料购进价格显著恶化，显示需求

不振下大宗商品价格偏弱。 

图 6： PMI除产成品库存分项回升外环比均回落  图 7：制造业 PMI环比恶化幅度加大 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

10月份货币金融数据点评：10月新增社融 9079 亿元，同比少增 7079亿元，达到近五年同期次低，其

中政府债持续退坡和信贷乏力是核心拖累，信贷和政府债分别同比少增 3321 和 3376 亿元，社融存量增速

为 10.3%，回落 0.3 个百分点。此外，企业债和非标基本持平往年，未贴票和票融此消彼长。新增信贷中，

企业中长贷多增 2433亿元，主要还是依靠政府项目支撑。受疫情及楼市低迷制约，居民端借贷意愿继续下
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滑，居民中长贷同比收缩的幅度再次扩大，同比少增 3889亿元，是拖累 10月社融的最关键因素。此外，继

7 月之后，再次以票冲贷。货币供应方面，10月 M2同比增长 11.8%，“社融-M2”剪刀差维持倒挂，流动性

淤积仍未明显改善。房地产景气度持续不振以及疫情反复等因素导致实体融资需求偏弱。 

图 8：10 月信贷结构延续了企业强于居民的特点  图 9：10月居民中长贷修复力度依旧偏弱 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货研究  资料来源：wind、国泰君安期货研究 

 

10月份经济数据点评：工业生产冲高回落，部分原材料等中上游景气度相对较好。10月，工业增加值

当月同比 5%，持平于市场预期、但弱于上月的 6.3%；其中，制造业同比 5.2%、较上月回落 1.2 个百分点，

但韧性仍强。三大投资均回落，基建和中游制造表现相对较好。基建和制造业投资同比分别较上月回落 3.5

和 3.8 个百分点至 12.8%和 6.9%，部分受基数抬升影响。基建投资受电力投资放缓拖累；制造业主要行业

中，汽车、食品制造、运输设备等投资增速回落较多，而计算机通信电子、电气机械、通用设备等投资增速

维持韧性。10 月，房地产投资同比-16%、低于上月的-12.1%，单月创历史新低。新开工和施工继续低迷，

竣工连续 2个月降幅扩大、当月同比-9.4%，仍好于新开工和施工；商品房销售面积同比-23.2%、低于上月

的-16.2%，仍未见明显改善。地产低迷环境下，11 月以来稳地产政策从金融纾困端加码。后期继续关注政

策组合拳托底下，地产投资和销售能否实质改善。受疫情影响，社会消费品零售总额同比-0.5%、前值 2.5%。

其中商品消费和餐饮收入同比分别为 0.5%和 9.1%、分别较前值回落 2.5个和 7.4个百分点。汽车消费同比

只有 3.9%、较上月回落超 10 个百分点。  

图 10: 地产和出口两大增长引擎相继熄火 

 

10月同比 10月环比 2022-10 2022-09
新增人民币贷款 -2,110 -18,548 6,152 24,700
   -居民 -4,827 -6,683 -180 6,503
        短期 -938 -3,550 -512 3,038
        中长期 -3,889 -3,124 332 3,456
   -企业 1,525 -14,547 4,626 19,173
        短期 -1,555 -8,410 -1,843 6,567
        中长期 2,433 -8,865 4,623 13,488
票据融资 745 2,732 1,905 -827
非银 557 2,070 1,140 -930
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