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[table_main] 东海策略研究类模板 
逻辑 

国内方面：上周宽信用政策预期边际走强，房地产企业融资环境的好转，

对投资端构成一定支撑。此外，本周国务常务会议强调年内的专项债剩

余额度需要于 11 月完成发行，基建刺激预期也得到持续改善，短期对

周期性板块形成一定的估值支撑。但是国内再次出现疫情短期或对经济

和股市商品等风险资产形成一定的冲击，避险情绪短期升温，利好贵金

属。后续需高度关注疫情的发展情况， 12 月经济工作会议政策转向与

否，关注国内宽信用预期的演绎。 

国际方面：本周鲍威尔连任，美联储货币政策延续当前的路径，市场对

于鸽派候选人的担忧释放；美联储与欧央行均发布议息会议纪要，均表

达了对通胀和经济下行的担忧，为抑制通胀，货币收紧立场略超市场预

期，短期美元因此走强，贵金属短期承压。近期需要重点关注两大要点，

一是持续上涨的美元指数是否会对非美货币造成冲击以及是否会持续对

美元定价商品造成压力。二是近期欧洲疫情再度反复，博茨瓦纳、南非

等多国近日报告了一种新型变异新冠病毒，多国边境已经采取了管制措

施，关注再次反扑的疫情对经济和全球风险资产的负面冲击。 

结论：短期下调 A 股三大股指期货（IH/IF/IC）为谨慎观望，商品指数

和国债维持中性观点；排序上国债>三大股指（IH/IF/IC）>商品；整体来

看，在短期宽信用预期走强的支撑下，A 股和内需型工业品短期有一定

反弹的机会，但中期还是维持中性的判断；农产品仍具备宏观多配价值；

因疫情原因短期下调原油链条等外需型工业品，中期延续看好观点。 

策略（强弱排序）：国债>三大股指（IH/IF/IC）>商品； 

商品策略（强弱排序）：贵金属>农产品>有色>黑色>能化 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中国抑制商品过热；中美博弈

风险上升。 
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一、 上周重要要闻及事件 

1. 美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值 59.1，预期 59，前值 58.4。英国 11 月制造业 PMI58.2，预

期 57.3，前值 57.8。欧元区 11 月制造业 PMI 初值 58.6，预期 57.3，前值 58.3。 

 

2. 美国 11 月密歇根大学消费者信心指数终值 67.4，预期 66.9，前值 66.8。美国第三季度实际 GDP

修正值环比升 2.1%，预期升 2.2%，初值升 2.0%。美国 10 月耐用品订单环比降 0.5%，预期升 0.2%，

前值降 0.3%修正为降 0.4%；实际个人消费支出修正值环比升 1.7%，预期升 1.6%，初值升 1.6%。 

 

3. 美国至 11 月 20 日当周初请失业金人数 19.9 万人，创 2019 年以来新低，预期 26 万人，前值由

26.8 万人修正为 27 万人。 

 

4. 美国 10 月核心 PCE 物价指数同比升 4.1%，创 1991 年来新高，预期升 4.1%，前值升 3.6%；环比

升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.2%。 

 

5. 据央视新闻，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署完善地方政府专项债券管理，优

化资金使用，严格资金监管。会议指出，面对新的经济下行压力，要加强跨周期调节，在继续做

好地方政府债务管理、防范化解风险的同时，更好发挥专项债资金带动社会资金作用。一是加快

今年专项债剩余额度发行；二是统筹加强符合经济社会发展需要项目的前期工作和储备；三是合

理提出明年专项债额度和分配方案；四是资金使用要注重实效。 

 

6. 美联储会议纪要：美联储官员在 11 月会议上讨论了通胀担忧和缩减购债规模的问题；官员们承

认经济的道路继续取决于疫情的发展。美联储官员上调了通胀前景；官员们继续认为经济增长面

临下行风险；部分与会者建议，有理由将每月净资产购买规模减少逾 150 亿美元，以便委员会能

够更好地调整联邦基金目标区间。 

 

7. 欧洲央行 10 月会议记录显示，政策制定者得出结论，由于通胀可能如何发展的不确定性非常高，

央行必须在 12 月关键会议后保留充足的政策选项。会议记录显示，高通胀在很大程度上仍被视

为暂时现象，但当前的物价“驼峰”将比人们原先认为的更持久，这增加了薪资将开始调整并使

物价增长保持在较高水平的风险。 

 

8. 美商务部将 12 家中国企业列入实体名单，商务部表示，美国商务部出台新的制裁清单，不符合

中美两国元首共识，不利于中美两国，不利于全球产业链供应链安全和世界经济复苏；美方泛化

国家安全概念，随意出台制裁措施，严重缺乏事实依据，程序非常不透明，中方表示强烈抗议，

将向美方进行严正交涉。 

 

9. 博茨瓦纳、南非等多国近日报告了一种新型变异新冠病毒，多国边境已经采取了管制措施。 
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二、本周重要事件及经济数据提醒 

1. 11 月 29 日（周一）：产业数据发布（SMM 公布“中国主流消费地电解铝库存”及“SMM 七地锌锭社会库存”、

油厂周度开机率、豆粕油脂周度库存数据）、11月欧元区经济景气指数 

 

2. 11月 30日（周二）：中国 11 月官方制造业 PMI、德国 10月失业率 

 

3. 12 月 1 日（周三）：产业数据发布（找钢网公布黑色系库存及产量、甲醇港口库存数据）、中国 11 月财新制

造业 PMI、德国 11 月制造业 PMI、欧元区 11 月制造业 PMI、英国 11 月制造业 PMI、美国 11 月制造业 PMI、

美国 ADP就业人数 

 

4. 12 月 2 日（周四）：产业数据发布（我的钢铁周度产量及库存、矿石港口库存及疏港量、原油 EIA 库存产量

数据、美棉出口周报、SMM公布“中国主流消费地电解铝库存”、隆众更新玻璃及纯碱周度产量库存等数据）、

欧元区 10月 PPI数据、欧元区 10月失业率 

 

5. 12月 3 日（周五）：美国 11 月非农就业数据、美国 11 月失业率数据、美国 10月耐用品新增订单数据、美国

11月非制造业 PMI数据 
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1、 上游 

 

图 21：CRB 商品指数 图 22：国内南华商品指数 

50

150

250

350

15/05 16/05 17/05 18/05 19/05 20/05 21/05

RJ/CRB商品价格指数

 

1000

1500

2000

2500

南华综合指数

 
数据来源：Wind  东海期货研究所  

 

图 21：国际原油价格 图 22：美国商业原油和 API 原油库存变化 
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图 21：国内动力煤市场价格 图 22：国内煤炭港口库存 
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图 21：国内主焦煤市场价 图 22：国内焦化厂、钢厂和港口炼焦煤库存 
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图 21：国内焦化企业开工率 图 22：国内焦化厂、钢厂和港口焦炭库存 
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图 21：国内外铁矿石价格 图 22：全国主要港口铁矿石库存 
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图 21：BDI 指数 图 22：国内干散货运价指数 
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2、中游 

图 21：国内钢材价格指数 图 22：钢材库存变化 
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图 21：全国和唐山高炉开工率 图 22：全国主要钢厂钢材产量 
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图 21：LME 铜铝锌现货价格 图 22：LME 铜铝锌总库存变化 
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图 21：全国水泥价格指数 图 22：全国水泥和熟料库容比 
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3、下游 

图 23：商品房成交面积变化 图 22：供应土地占地面积变化 
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图 23：乘用车日均厂家批发和零售销量变化 图 22：汽车轮胎全钢胎和半钢胎开工率 
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图 23：国内农产品和菜篮子产品批发价格指数 图 22：国内蔬菜、水果、鸡蛋和猪肉价格变化 
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图 7：全球短期流动性市场走势 图 8：全球短期流动性周变化     单位：bp 
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数据来源：Wind  东海期货研究所  

 

 

图 9：美国国债收益率 图 10：美国国债收益率周变化      单位：bp 
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数据来源：Wind  东海期货研究所  

 

 

 

 

图 11：央行公开市场净投放 图 12：逆回购到期数量 
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数据来源：Wind  东海期货研究所  

 

 

 

 

全球流动性参考指标 

国内流动性参考指标 
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图 13：国内银行间同业拆借利率 图 14：同业拆借利率周变化         单位：bp 
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数据来源：Wind  东海期货研究所  

 

图 15：国内银行回购利率 图 16：国内银行回购利率周变化    单位：bp 
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数据来源：Wind  东海期货研究所  

 

图 17：国内国债利率 图 18：国内国债利率周变化    单位：bp 
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数据来源：Wind  东海期货研究所  
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