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本周股指期货分化,双创指数表现偏强，带动了IC和IM整体反弹，虽然周末出现回调，但基本守

住了当周的涨幅，IM和IC一周录得1.57%和1.02%涨幅，而主板市场整体偏弱，权重股中的中国平安

一周下跌超过6%拖累了IH下行，一周IH和IF分别录得1.02%和0.07%的跌幅。债券方面，30年期长债

领涨市场，但短债2年期下跌。

商品方面，文华商品指数较上周变化不大，但板块间的分化明显，工业品中，黑色系领涨市场，

一周黑链指数上涨超过3%，其中焦煤上涨超过6%，矿石和焦炭上涨4%，下游螺卷仍处于被动跟涨，

钢矿比跌近4.0，创历史新低。工业品由于原油大跌，引领油化工大跌超过5%，但煤系化工一周仍录

得0.33%上涨，其中纯碱是市场的焦点，主力1月纯碱上涨18.97%,高基差带动近月合约领涨市场，并

带动后续合约强势。有色分化，镍继续领跌市场，而锌创阶段新高，一周录得1%涨幅，贵金属中，

黄金下跌1.43%。农产品方面，粕系冲高回落，但油脂转强，农副中，生猪大跌超过3%，而苹果大涨

超过7%。

本周股市、债市和商品走势与上周有较多相似的地方。

本周股市整体小幅反弹，虽然周三冲高后回落，但周末基本守住了当周的涨幅，上证上涨

0.51%。四大期指延续近期的分化，IM和IF强势，一周录得1.37%和0.49%涨幅，而IF和IH弱势，一周

录得0.57%和0.65%跌幅。小盘科技股的持续活跃是IF和IM、特别是IM强势的主要原因。债券方面，

长债继续领涨市场，30年债券一周录得0.36%涨幅。
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商品方面，文华商品指数延续上周的震荡且继续板块分化，贵金属中，白银明显强于黄金，

特别是本周公布美通胀数据之后。黑色系中矿石受政策持续高压影响，期价出现持续减仓调整，钢

矿比出现向上拐点。而有色整体回落，但低库存铜表现强势，而镍继续延续趋势下跌，镍元素供给

端利空继续主导市场，周四LME锌库存暴涨，导致之前强势的锌转入了调整。 化工整体回落，其中

油系化工领跌市场。农产品中，油强粕弱，市场关于厄尔尼诺现象对油脂供给端影响有所增强。

1，中美最高层会晤

当地时间2023年11月15日，国家主席习近平同美国总统拜登在斐洛里庄园举行中美元首会晤，

就事关中美关系的战略性、全局性、方向性问题，事关世界和平和发展的重大问题深入交换意见。

这是两国元首巴厘岛会晤之后再次会面，举世瞩目。

鑫评：中美两国领导人会面，市场有所期待，也对全球金融市场注入了积极因素。但我们也

要注意到，中美关系长期处于竞争关系，且有诸多不确定因素。此次会谈结果，并未超预期，我

们翻看美方公布的会谈纪要，其中依然充斥着大量抹黑和偏见。

自助者天助，抛弃任何幻想，中国才能赢得竞争，赢得未来。

2， 央行、金融监管总局、证监会联合召开金融机构座谈会

央行、金融监管总局、证监会联合召开金融机构座谈会，研究近期房地产金融、信贷投放、

融资平台债务风险化解等重点工作。会议强调，要落实好跨周期和逆周期调节的要求，着力加强

信贷均衡投放，统筹考虑今年后两个月和明年开年的信贷投放，以信贷增长的稳定性促进我国经

济稳定增长。要一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求，对正常经营的房地产企业不

惜贷、抽贷、断贷；支持房地产企业通过资本市场合理股权融资；加大保交楼金融支持，推动行

业并购重组。配合地方政府稳妥化解债务存量、严格控制新增；通过展期、借新还旧、置换等方

式，合理降低债务成本、优化期限结构。

鑫评：周五晚间，会议内容公布后，人民币汇率上涨，创8月上旬以来新高。下周关注人民

币资产的整体回升情况，相比而言，周五夜盘期间，国内商品整体表现平静，包括与国内房地产

进去度密切相关的黑色系商品。

3，规模以上和社消数据

10月份，全国规模以上工业增加值同比增长4.6%，环比加快0.1个百分点；社会消费品零售

同比增7.6%，环比加快2.1个百分点；服务业生产指数同比增长7.7%，环比加快0.8个百分点；城

镇调查失业率持平于5%。1-10月份，全国固定资产投资同比增长2.9%，房地产开发投资下降9.3%，

商品房销售面积下降7.8%。
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鑫评：社会消费品零售持续回升，对稳经济起到了关键因素，而房地产依然成为拖累项。

图一：社会消费品零售同比 数据来源WIND

图二：规模以上工业增加值 数据来源WIND
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图三：房地产投资累积同比 数据来源WIND

图四：房地产投资累积同比 数据来源WIND

四、美国通胀数据回落

美国劳工部报告显示，美国10月CPI同比升3.2%，为今年7月来新低，低于预期的3.3%，前值

升3.7%；核心CPI同比升4%，为2021年9月以来新低，预期为持平于4.1%。芝商所“美联储观察”

显示，美联储12月维持利率不变的可能性接近100%，2024年首次降息的预期也进一步提前。

鑫评：美通胀数据回落，加强了市场关于美联储加息周期结束的预期，美元和美债收益率回

落，利于风险资产价格回升。
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1， 下周一将公布LPR，市场预期维持不变。

1，金融期货：

本周市场几乎是上周市场的翻版，市场整体震荡上涨，但主板偏弱，小盘股指数如中证1000和

中证2000强势。目前整体仍处于政策底后的市场底构筑阶段，市场仍处于存量甚至减量资金博弈阶

段，新增资金不足，导致市场的趋势性偏弱，市场的热点继续聚焦于华为产业链为辐射的小盘科技

股，这些大多集中于中证1000或者中证2000中。且由于基差幅度和BACK结构，IM更易获得价格弹性。

2， 商品：

本周商品市场有三个焦点，其一是政策对矿石的利空在加强中，盘面出现了持续减仓调整，周

三下午是市场的分水岭，钢矿比即螺纹/矿石的比价出现弹回升。其二是白银强于黄金，金银比价回

落，这也部分显示了市场风险偏好转向。其三，国际原油持续回落，带动化工特别是油化大跌。

1，金融：

继续维持近期策略：回调中线做多远期IM，注重IM与IF或IH的强弱对冲关系。

2，商品：

整体维近期策略并做部分微调：重点高基差商品，如焦煤、矿石、纯碱、玻璃、尿素、双粕、

油脂等，重视黑色系中螺卷补涨可能。同时关注与经济景气度有关的有色，如铜铝锌，关注部分长

期低估值商品，如橡胶、工业硅、碳酸锂的机会，盘面信号是放量扩仓。

下周将公布社融等重要数据，同时APEC会议中美最高层会晤也将对市场释放信号，建议投资者密切

跟踪。

1，金融：

继续维持近期策略：回调中线做多远期IM，注重IM与IF或IH的强弱对冲关系。

2，商品：

整体维近期策略并做部分微调，因本周矿石和尿素受政策利空，操作上不确定性加大，所以把

它们调出周策略池， 继续重点关注高基差商品中的纯碱、油脂等，后续逐步将进入12月后，建议
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关注虚实比指标。维持上周的建议，重视黑色系中螺卷补涨可能，而对连续大涨的焦煤，短期保持

谨慎。

我们建议后续可关注金银比和金铜比，可视为全市场风险偏好转向的参考指标，对风险资产做

出更为合理和高效的配置。
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