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本周市场焦点是今年四季度增发特别国债10000亿元，资本市场对此做出了利多解读。下半周逆

转了周初的弱势，一周上证指数上涨1.16%，四大期指均录得涨幅，其中IM因华为科技产业链带动的

小盘科技股众多，获得了更大的价格弹性，一周录得2.29%涨幅。债券方面，30年期长债独自录得跌

幅。

商品方面，以文华商品指数为例，探低回升，一周录得0.28%涨幅，工业品录得0.73%涨幅，农

产品下跌0.63%，工业品的整体转机发生在周二之后，特别是周三市场对特别国债继续进行积极的解

读，因特别国债涉及基建领域，黑色系在周二后的反弹中领涨，其中矿石受到了资金持续关注，一

周增仓超17万手，增加资超过50亿元。市场另一焦点是贵金属，中东局势的反复，导致市场避险情

绪未减，黄金继续成为资金关注热点之一，周五夜盘已经创下沪金上市以来新高。

本周市场焦点是中央金融会议月底召开，1997年以来，全国性的金融会议每五年召开一次，此

次会议与以往有两个重大变化。其一：全国金融会议首次升级为中央金融会议。其二：首次提出“

金融强国”的愿景。受此积极因素提振，国内资本市场表现积极，上证指数继续回升，双创指数领

涨市场，港股市场表现更佳，其中恒指上涨超过1.5%，港股科技股上涨接近3.5%。四大期指录得

0.3-1%的涨幅，其中IM显示高弹性，涨幅居首。债券方面，长债领涨短债，30年期国债周涨幅0.8%。
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商品方面，以文华商品指数为例，下半周恢复强势，商品与股指出现一定的联动现象，与基建

有关商品或高基差商品表现出更高的价格弹性，如黑色系中的矿和双焦、纯碱、尿素、双粕、油脂

等，而前期市场热点原油和黄金，受巴以冲突影响边际递减，上下波动加大，但趋势性减弱。

1, 中央金融会议召开

在“两委一行一局一会”的金融监管格局下，“全国金融工作会议”升格，并首次命名为中央

金融工作会议。10月30日至31日，中央金融工作会议在北京举行，重磅分析了金融高质量发展面临

的形势，部署当前和今后一个时期的金融工作。从全面加强金融监管到防范化解金融风险，会议牢

牢把握金融高质量发展这局“棋”，并对金融工作进行了全方位部署。 十大信号：

1）金融工作战略地位提级。建设金融强国首次出现在金融工作会议上。

2）所有金融活动全部纳入监管。

3）充实货币政策工具箱。

4）谋篇五大金融方向：明确要做好科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融。

5）完善金融机构定位

6）活跃资本市场

7）建立化解地方债务风险长效机制

8）房地产发展开启新模式

9）稳步扩大金融开放

10）分类推进中小金融机构监管

鑫评：此次中央金融工作会议的重要性不言自明，从汇金入市，到上周特别国债发行，到此次

会议，宏观政策将逐步从量变转为质变，对整体国内资本市场产生积极影响，风险偏好回升，人民

币资产将受益，包括A股、港股特别是港股中的科技股、大宗工业品中以国内基本面为主导、对经

济敏感度较高的商品在四季度度乃至明年一季度有较为明确的积极表现。

2，国安部对国家金融领域发文

周五国家安全部发文指出，个别国家把金融当成地缘博弈工具，屡屡玩弄货币霸权，动辄就挥

舞“金融制裁”大棒大打出手，一些居心叵测者妄图兴风作浪、趁乱牟利，不仅有“看空者”“做

空者”，还有“唱空者”“掏空者”，企图动摇国际社会对华投资信心，妄图引发我国内金融动荡。
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国家安全机关要对金融领域国家安全风险密切监测、准确预判、有效防范，依法打击惩治金融领域

危害国家安全的违法犯罪活动。

鑫评：国安部对国内金融市场罕见发声，说明了国家金融安全的重要性。

3，近期国际金融机构提高我国经济增长预期

摩根大通将今年中国GDP增长预期从之前的5%上调至5.2%，瑞银集团由此前的4.8%上调至5.2%，

德意志银行由5.1%上调至5.2%，野村控股由4.8%上调至5.1%。

鑫评：所谓外资的唱多和唱空，从长期而言，无足挂齿。他强任他强,清风拂山岗,他横任他横,

明月照大江。中国只要做好自己即可，因为主动在我，时间在我。

4，我国10月制造业PMI

10月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49.5%，比上月下降0.7个百分点，降至收缩区间，

制造业景气水平有所回落。生产指数保持扩张，需求有所回落。受9月份较高基数和10月份工作日减

少等因素影响，10月份生产指数为50.9%，比上月下降1.8个百分点，仍高于临界点，制造业企业生

产景气水平保持扩张。新订单指数为49.5%，比上月下降1个百分点。10月份，生产经营活动预期指

数为55.6%，比上月上升0.1个百分点，连续四个月位于较高景气区间，制造业企业对市场发展信心

稳定。从行业看，农副食品加工、木材加工及家具、造纸印刷及文教体美娱用品、汽车、铁路船舶

航空航天设备等行业生产经营活动预期指数均位于60%以上高位景气区间，企业对行业发展前景较为

乐观。

大型企业PMI继续高于临界点。10月份，大型企业PMI为50.7%，持续位于扩张区间，特别是其生

产指数和新订单指数均高于临界点，企业产需较为稳定；中、小型企业PMI分别为48.7%和47.9%，分

别比上月下降0.9和0.1个百分点，景气水平有所回落。10月份，主要原材料购进价格指数和出厂价

格指数分别为52.6%和47.7%，分别比上月下降6.8和5.8个百分点。

鑫评：10月制造业PMI回落，存在双节长假因素，不宜过度解读。后续宏观货币和财政政策仍

有望继续宽松和积极政策。
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图一：我国制造业PMI 数据来源WIND

5，美联储议息会议和非农数据

美国劳工部发布数据显示，10月新增非农就业15万人，为2022年以来第二低，预期为18万，9月

新增就业人数由33.6万人下修至29.7万人，8月份也被大幅下调6.2万人至16.5万人。10月失业率反

弹至3.9%，升至近两年新高，预期为持平于3.8%。10月份薪资增速小幅放缓至4.1%，为2021年年中

以来最低。周四美联储维持利率不变，符合市场预期。

鑫评：美联储加息周期进入尾声是大概率事件，至于是否进入降息周期，判断尚早。近期美长

债收益率已有见顶迹象，全球风险资产价格受益。
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图二：美长债收益率 数据来源WIND

1， 11月9日，国家统计局将公布10月CPI、PPI数据。

9月份，CPI同比由涨转平，环比上涨0.2%，涨幅比上月回落0.1个百分点;PPI同比下降2.5%，环

比上涨0.4%。

2，上海进博会召开。

1，金融期货：

今年下半年以来，国内政策持续转暖，上月末汇金入市、特别国债发行和中央金融会议召开释

放的各种信号，表明了宏观政策导向已经逐步从量变转为了质变，资本市场整体进入了转暖阶段，

外围方面，美联储加息周期进入尾声逐步被市场确认，美长债收益率回调以及中美关系局部回暖，

对国内市场也产生了积极影响。我们建议继续关注人民币资产的整体回暖的机会，风险资产将有积

极的表现，包括A股和港股，基于未来科技是第一生产力，资金将对硬科技和高科技产业溢价，特别

是其中以华为产业链为代表的科技股以及其所带来的辐射影响和低位启动的医药股，而港股方面，

由于流动性因素，估值更低，一旦流动性回暖，港股的弹性将更为体现，重点关注港股里的科技股。

股指方面，我们建议重点关注弹性更大的IM。回调买入是或是未来中长期的策略，本轮反弹周期或

将连接四季度和明年一季度。我们也建议，政策上也亟需解决资本市场中制度上的漏洞，更须对其

中的宵小恶徒施以严刑峻法，这应该就是国安部提及的“掏空者”，避免所谓的“浙江国祥”之类

闹剧再度发生，从根本上重建投资者信心。

2， 商品：

我们继续建议重点关注高基差商品和与基建相关商品，近期每日盘中股市和大宗工业品的联动

性在加强，后续或可将重点衍生至与经济有关的商品。我们建议，可以把金银比和金铜比作为风险

偏好转向的重要指标，如果出现持续回调，我们判断市场风险偏好将逐步回升，利于整体大宗商品

的价格的反弹。重点关注：黑色系、玻璃、纯碱、尿素、PVC、白银、粕、油脂、

图三：一周商品各板块相对涨跌幅
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1，金融：

回调中线买入远期IM。

2，商品：

回调中线买入高基差工业品，如焦煤、矿石、纯碱、玻璃等，长线配置黄金作为对冲风险的手

段，或者紧盯经济边际好转对其他商品的传导，如有色中的铜铝、贵金属中的白银，化工中沥青等。

农产品中，关注粕类的基差修复行情，以及近期国内主产区发生的非洲猪瘟，对远期生猪价格可能

产生的影响。

1，金融：

维持上周策略：回调中线买入远期IM。

2，商品：

整体维持上周策略并做部分微调：回调中线买入高基差商品，如焦煤、矿石、纯碱、玻璃、尿

素、双粕、油脂等，关注金铜比和金银比，以此为风险偏好转向的参考指标，并判断未来风险资产

价格的回升是否将拓展至有色和其他化工品。黑色系中，矿石是市场热点，但注意可能的政策风险，

对短期盘面影响。

图四：COMEX黄金与白银比价
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图五：上期所金银比 数据来源WIND

图六：上期所金铜比 数据来源WIND
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