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一、国内外经济金融形势研判 

（一）海外宏观1

1．全球主要经济体经济走势分析

9-10 月以ᶛ，㗄国㔅⎄平㕉修复、⅝⍨修复倒䘶、日ᵢ则小幅

回暖。㗄国㔅⎄中制䙖业延㔣䖹为平㕉，ᵃ务业修复基ᵢ停└，地产

仍㔝㔣㔪持儎景≊度。⅝⍨则因二⅗⯡情引发⌋国、意大利ㅿ国Ⲻ䜞

分城市再度封城，㔅⎄修复㢸奏出⧦倒䘶，10 月ᵃ务业 PMI 在㦙ᷥ

㓵以下䘑一↛㩄㕟，㗄⅝之䰪呈⧦⅝弱㗄强ⲺṲ局。㙂日ᵢ 9 月以ᶛ

㔅⎄数据则呈⧦出小幅改善Ⲻ䘯䊗，PMI 出⧦回升，出口同∊增䙕与

䙐㛶数据也有所回暖，尽㇗ⴤ前㔅⎄整体仍⯨弱，但方向上出⧦改善。 

（1）经济数据改善斜率趋缓，大选前财政刺激落地无望

月仇数据ᶛⵁ，㗄国地产景≊度仍儎。9 月成屋䬶售年化总数为

654 万户，创 2006 年 5 月以ᶛ最儎≪平，，㩛建䇮可总数为 155.3 万

户；新屋开工年化总数为 141.5 万户，人ᵕ 145.7 万户。另外 10 月

Markit PMI 㔝㔣改善，制䙖业 PMI 创新儎，初值为 53.3，⮛低于人

ᵕ 53.4，前值为 53.2，Markit ᵃ务业 PMI 初值为 56，人ᵕ为 54.6，

前值为 54.6。䙐㛶数据依❬偏强，9 月 CPI 同∊录得 1.4%。 

儎仇数据ᶛⵁ，ⴤ前㗄国各亯儎仇数据基ᵢ呈⧦平ど⣬态，a 务

业修复䏁㕉，ㅢ三⌘⯡情对㗄国㔅⎄Ⲻ冲击ᵠ显⧦。䴬售业方䶘，㗄

国㓘ⳤ书商业䴬售同∊增䙕+2.5%，增䙕䘑一↛提升。ᵃ务业方䶘，

1
撰写人：IMI 研究员张瑜 
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㗄国但厅就但人数、出㺂指数与㡠⨣数䠅㔝㔣延㔣平ど䎦势，φ 㿷䘑

一↛改善。工业⭕产方䶘，㗄国㋍䫘产䠅㔝㔣㕉慢回升、⭞⭫䠅与䫷

䐥䘆䗉䠅䖹去年同ᵕ⮛有回升。㔲合ᶛⵁ，截㠩 10 月 17 日 WEI 指

数录得-3.8，⧥∊䘑一↛改善，且䖹 Q2 最低值修复䎻 5 成，䘇ᵕ㗄

国㔅⎄仍延㔣㕉慢修复，ㅢ三⌘⯡情Ⲻ冲击尚有䲆。  

䍘政政ㆌ方䶘，䘇ᵕ≇主党与共和党就新一䖤䍘政刺◶政ㆌ㺞态

十分反复，对市场情㔠影响䖹大；不䗽ⴤ前ⵁᶛ两党在大䘿前䗴成协

䇤ⲺᾸ⦽不大。䍘政刺◶䇗划Ⲻ搁⍻或将带ᶛ居≇⎾䍯后劲不䏩、䜞

分㺂业如㡠グ业ㅿ以及小型企业加大㻷员Ⲻ伄䲟。 

䍝币政ㆌ方䶘，人䇗 11 月㗄㚊储䇤息会䇤大Ᾰ⦽仍将按兵不动。

䘇ᵕ市场对拜ⲱ㜒䘿Ⲻ人ᵕ提升，㙂拜ⲱ㤛上任或将加大䍘政刺◶力

度，䘑㙂推升䙐㛶，在䘏一人ᵕ影响下䘇ᵕ㗄债收ⴀ⦽曲㓵明显䲗峭

化，不䗽后㔣㗄㚊储是否会因䮵ㄥ利⦽䎦儎㙂加大䍣债䠅尚䴶ṯ据大

䘿㔉᷒㙂定。 

（2）欧元区二轮疫情严重，服务业进一步萎缩 

⅝元区ᵃ务业䘑一↛㩄㕟。从最新发布Ⲻ⅝元区各国 10 月 PMI

初值ᶛⵁ，10 月⅝元区ᵃ务业 PMI 初值 46.2，人ᵕ 47，前值 48；德

国ᵃ务业 PMI 初值 48.9，人ᵕ 49.2，前值 50.6；⌋国ᵃ务业 PMI 初

值 46.5，人ᵕ 46.8，前值 47.5；受到二⅗⯡情冲击，10 月ᵃ务业 PMI

䘑一↛㩄㕟，儎仇数据也显⽰⅝⍨各国但厅就但、出㺂指数、䇗划㡠

⨣数䠅䘑一↛下┇。不䗽制䙖业 PMI 则⴮对ど健，月仇数据也可ⵁ

到，⅝⍨主㾷国家 8-9 月Ⲻ工业⭕产则䘑一↛改善，德⌋、意㾵 8 月
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工业产值数据修复 76%、92%，䖹 7 月显㪍改善。 

10 月⅝央㺂大Ᾰ⦽按兵不动，ᵠᶛ或有䘑一↛宽ᶴ人ᵕ。人䇗

10 月⅝央㺂大Ᾰ⦽按兵不动，不䗽㘹㲇到ⴤ前⅝央㺂 CPI 仍为䍕，

且在⯡情冲击下㔅⎄修复Ⲻ不⺤定性再度抬升，φ ᶛ⅝央㺂或将䘑一

↛宽ᶴ，包括延䮵 PEPP 操作、䘑一↛扩大 PEPP 㿺⁗ㅿ。 

（3）日本经济数据小幅改善 

日ᵢ㔅⎄数据开始出⧦小幅改善。9 月日ᵢ制䙖业与ᵃ务业 PMI

⧥∊ 8 月均回升，分别录得 47.7，46.9，前值分别为 47.2，45，10 月

制䙖业 PMI 初值录得 48，⧥∊ 9 月䘑一↛提升，尽㇗ⴤ前 PMI 仍在

㦙ᷥ㓵以下，但已呈⧦出改善Ⲻ䏁势。另外，日ᵢ 9 月䙐㛶数据也有

所改善，Ṯ心 CPI 回升㠩-0.3%，前值-0.4%，9 月出口同∊增䙕也显

㪍改善㠩-4.9%，前值-14.8%。不䗽ⴤ前日ᵢ失业⦽数据仍ᵠ㿷改善，

8 月失业⦽䘑一↛提升㠩 3%。 

2．汇率展望：美元进入选前波动期，人民币仍以波动为主 

（1）美元：进入大选结果落地前的波动期 

㗄元指数将䘑入大䘿㔉᷒最㓾㩳地前Ⲻ⌘动ᵕ。尽㇗ 11 月 3 日

为大䘿投⾞日，但今年䘿≇可以䙐䗽⧦场投⾞或㘻䛤寄投⾞Ⲻ方式䘑

㺂投⾞。⭧于新冠⯡情Ⲻ大⍷㺂，据华尔㺍日报ㅿ媒体报䚉，今年可

㜳有一半䘿≇将䙐䗽䛤寄投⾞Ⲻ方式投⾞。ⴤ前有 26 个州只䇗㇍在

11 月 3 日当天及以前到䗴Ⲻ䛤寄䘿⾞，但已㔅有 24 个州和华ⴑ亵⢯

区明⺤㺞⽰将䛤寄投⾞⺤䇚日ᵕ延䘕㠩 11 月 3 日以后，延䘕时䰪因
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州㙂异，延䘕时䰪最䮵Ⲻ是华ⴑ亵⢯区，䛤寄投⾞Ⲻ⺤䇚日延䮵㠩

11 月 23 日。但是，所有Ⲻ州和华ⴑ亵⢯区Ⲻ䛤寄䘿⾞必亱在 11 月 3

日以前寄出才有效，即䛤戳日ᵕ不得晚于 11 月 2 日。㙂在䘿举日之

后接受䘿⾞Ⲻ州，占了全国 538 张䘿举人⾞中Ⲻ 344 张⾞，占∊ 64%，

䘏可㜳䙖成在 11 月 3 日无⌋㄁刻决出总㔕㧭㜒㘻，䘑㙂延䮵了大䘿

不⺤定性Ⲻ持㔣时䰪。 

另外，䲚䛤寄䘿⾞Ⲻ截↘日外，在䘿⾞㔉᷒出⚿后，㤛⢯ᵍ普䍛

䘿，则有可㜳发䎭对䘿⾞有效性和合⌋性Ⲻ䍞⯇，并向最儎⌋䲘提䎭

䇿䇲。⭧于支持⢯ᵍ普Ⲻ䘿≇倾向于⧦场投⾞，㙂支持≇主党Ⲻ䘿≇

倾向于䛤寄投⾞，所以⢯ᵍ普已㔅多⅗对䛤寄投⾞㺞䗴了䍞⯇Ⲻ态

度，因↚㤛⢯ᵍ普䍛䘿，发䎭䘿⾞䇿䇲ⲺᾸ⦽䖹大，㙂䘏也将㔝㔣提

升大䘿㔉᷒Ⲻ不⺤定性，支撑㗄元指数⌘动偏强。 

（2）人民币：央行退出逆周期操作，短期汇率仍以波动为主 

10 月 10 日央㺂䘶出䘒ᵕ售≽伄䲟准备䠇，政ㆌⴤⲺ主㾷为≽⦽

升值䏁势中Ⲻ亰势㙂为，不改⌘动䏁势。央㺂䘒ᵕ售≽伄䲟准备䠇共

䈹整䗽四⅗，分别是——2015 年 8 月 31 日，为应对䍢值压力，将伄

䲟准备䠇从 0%提升到 20%；2017 年 9 月 8 日，在升值中亰势䘶出为

0%；2018 年 8 月 6 日，中㗄关㌱恶化，䍢值压力再䎭，再⅗将伄䲟

准备䠇提升㠩 20%；2020 年 10 月 10 日，≽⦽䠃回升值，再⅗亰势

䘶出为 0%。䈛工具是央㺂对开展代客䘒ᵕ售≽业务Ⲻ䠇㷃ᵰᶺ（主

㾷是䬬㺂）收取Ⲻ外≽伄䲟准备䠇，i 䍞是䙐䗽增加或䲃低䬬㺂交易

成ᵢᶛ䰪接䈹控㔉售≽㺂为，具有推拉㔩子Ⲻ⢯征：即增加䘒ᵕ售≽
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伄䲟准备䠇⦽，是拉㔩子，可以⴪接有效应对䍢值压力和䠀放人ᵕ；

反之䈹䲃䘶出，是推㔩子，并不㜳⴪接有效应对升值压力。 

具体ᶛ䈪，提升准备䠇时：假如央㺂向䬬㺂征收䘒ᵕ售≽合㓜伄

䲟准备䠇→䬬㺂有䜞分㗄元㻡占⭞，损失拆借利⦽→䬬㺂售≽成ᵢ增

加→䬬㺂必❬（⌞意䘏䠂是必❬）䖢嫁䈛䜞分成ᵢ㠩企业→企业䍣≽

成ᵢ增加→䘒ᵕ售≽合㓜减少→䬬㺂为平ⴎ即ᵕ䍣≽䲃低→即ᵕ人

≇币䍢值压力㕉䠀。 

䲃低准备䠇时：假如央㺂向䬬㺂䲃低䘒ᵕ售≽合㓜伄䲟准备䠇→

䬬㺂䈛䜞分成ᵢ䲃低→可㜳（⌞意䘏䠂是可㜳）䖢嫁到企业→企业䘒

ᵕ䍣≽䴶≸上㺂→䬬㺂为平ⴎ即ᵕ䍣≽增加→即ᵕ人≇币升值压力

㕉䠀。 

但二㘻Ⲻ区别和所䉉Ⲻ推拉㔩子䶔对〦⢯征就体⧦在，䬬㺂成ᵢ

增加必❬䖢嫁㔏企业，所以应对䍢值压力提升准备䠇⦽是有效Ⲻ“拉

㔩子”；但䬬㺂成ᵢ䲃低是否会䇟利㔏企业，䘏个具有不⺤定性，更

多取决于当时Ⲻ㔉售≽供≸情况，所以应对升值压力䲃低准备䠇⦽是

∊䖹䳴Ⲻ“推㔩子”。 

央㺂↚举ⲺⴤⲺ更像是前ᵕ䘼周ᵕⲺ合⨼推出，䙐䗽复ⴎ也可⸛

䈛工具仅在⸣ᵕ对市场情㔠有效，但无⌋改变䮵ᵕ䏁势，≽⦽䮵ᵕ䏁

势仍⭧中㗄息差和基ᵢ䶘决定，2015 年与 2018 年Ⲻ两⅗䈹升䜳并⋗

有䱱断≽⦽Ⲻ䍢值䏁势，仅在月度㔪度上对交易情㔠有明显影响。 

因↚⸣ᵕ≽⦽人䇗仍以⌘动为主。人≇币≽⦽当下Ⲻ关䭤在于㗄

元，㗄元Ⲻ关䭤在于⅝㗄Ⲻ⴮对䎦势和全⨹不⺤定性。⭧于大䘿、总
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㔕⯡情、后㔣ᵹ力交接ㅿ不⺤定性仍大，㗄元接䘇⸣ᵕ䍢值底䜞或䘄

ᶛ 3 个月㔪度Ⲻ㗄元⌘动反弹，人≇币⸣ᵕ大Ᾰ⦽也会䘄ᶛ 3 个月㔪

度Ⲻ⌘动。 

（二）国内宏观2 

国家㔕䇗局公布Ⲻ 9 月㔅⎄数据显⽰，2020 年三季度国内 GDP

同∊增䙕为 4.9%，㔅⎄复㤅态势延㔣但⮛低于市场人ᵕ。国内⯡情

䖹早得到控制，⭕产䖹早得到恢复，使我国出口在三季度外䴶回暖时

㔪持⵶䖹儎Ⲻ出口增䙕，同时房地产投䍺㔪持⵶儎景≊度支撑⵶㔅⎄

增䮵。9 月㿺⁗以上工业增加值同∊增䙕 6.9%，儎于市场人ᵕ，前值

为 5.6%，其中制䙖业工业增加值增䙕䖹上月上升 1.6 个Ⲵ分⛯㠩

7.6%，改善明显。年内投䍺增䙕俌⅗䖢↙，房地产投䍺㔝㔣保持儎丝

性，制䙖业投䍺平ど增䮵，㙂基建投䍺则因䍺䠇不到位影响低于人ᵕ。

三季度国内䴶≸㔝㔣修复，⎾䍯复㤅明显加快，⊳䖜⎾䍯㔝㔣儎增䮵，

居≇⎾䍯信心增强。三季度㔅⎄整体㔝㔣平ど增䮵，㔅⎄向好䏁势不

变，但仍䴶㇗住宿四季度㗄国大䘿以及全⨹⯡情Ⲻ反复㔏㔅⎄复㤅带

ᶛⲺ不⺤定性。 

1．经济：经济复苏态势延续 

（1）三季度 GDP 增长 4.9% 

2020 年三季度国内 GDP 同∊增䙕 4.9%，二季度为 3.2%，国内

 
2
撰写人：IMI 研究员孙超 
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㔅⎄㔝㔣恢复但三季度 GDP 仍低于人ᵕ。其中ㅢ一产业同∊增䮵

3.9%，䖹前值上升 0.6 个Ⲵ分⛯；ㅢ二产业同∊增䮵 6.0%，䖹前值

上升 1.3 个Ⲵ分⛯；ㅢ三产业同∊增䮵 4.3%，䖹前值上升 2.4 个Ⲵ分

⛯，提升幅度最大。三季度㔅⎄㔝㔣回升一方䶘是国内⯡情䖹早得到

控制且ᵠ出⧦二⅗⠼发，因↚在三季度外䴶回暖时我国出口保持⵶䖹

儎增䙕，同时三季度Ⲻ投䍺增䙕持㔣回升，尤其是房地产投䍺保持儎

位，支撑⵶㔅⎄增䮵。㙂数据不及人ᵕ则主㾷是⭧于ᵃ务业尤其是但

侤旅⑮业恢复䖹慢，同时基建投䍺低于人ᵕ。总体ᶛⵁ国内㔅⎄㔝㔣

修复，且 9 月单月ᶛⵁ㔅⎄回升态势明显，且ᵃ务业修复加䙕，对四

季度㔅⎄㔝㔣回暖保持乐㿸。 

（2）工业增加值超预期增长 

9 月㿺⁗以上工业增加值同∊增䙕 6.9%，儎于市场人ᵕ，前值为

5.6%，工业⭕产䎻人ᵕ增䮵䜞分原因是⭧于中、假ᵕⲺ影响今年 9

月∊去年多两个工作日，也有内外䴶在 9 月均㔝㔣改善有关。分三大

䰞㊱ᶛⵁ，9 月制䙖业和䟽⸵业增加值增䙕分别䖹上月上升 1.6 和 0.6

个Ⲵ分⛯㠩 7.6%和 2.2%，制䙖业改善明显主㾷是䘇几月出口㺞⧦强

劲；㙂⭫力、✣力、⟹≊及≪⭕产和供应业分别䖹上月回㩳 1.3 个Ⲵ

分⛯㠩 4.5%。分㺂业ⵁ，制䙖业及与内䴶⴮关Ⲻ㺂业改善明显，其

中⊳䖜制䙖业和⭫≊ᵰỦ及器ᶆ制䙖业改善明显，㔝㔣㔪持儎位，⊳

䖜制䙖业当月同∊增䙕为 16.4%，䖹上月㔝㔣上升 1.6 个Ⲵ分⛯；农

副伕品加工业、伕品制䙖业、㓰㓽业、医㦥制䙖业也均明显反弹。9

月ᵃ务业⭕产指数同∊增䮵 5.4%，∊上月上升 1.4 个Ⲵ分⛯，改善䖹
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上月明显，ᵃ务业Ⲻ回升也反映出⎾䍯Ⲻ复㤅。往后ⵁ，㲳❬⎭外⯡

情仍有反复，但国内外㔅⎄复㤅仍在持㔣，带动䴶≸Ⲻ回暖，人䇗ᵠ

ᶛ⭕产仍将㔪持在一定儎位。 

（3）房地产投资或已见顶，基建投资不及预期 

1-9 月全国固定䍺产投䍺增䙕 0.8%，前值-0.3%，投䍺增䙕年内

俌⅗䖢↙。房地产投䍺㔝㔣保持儎丝性，制䙖业投䍺平ど增䮵，㙂基

建投䍺则低于人ᵕ。1-9 月房地产开发投䍺同∊增䮵 5.6%，䖹上月㔝

㔣回升 1 个Ⲵ分⛯，当月投䍺同∊䗴到 12%，儎于去年同ᵕ。但䴶㾷

⌞意Ⲻ是，9月单月房地产䬶售䶘〥和䬶售仓分别增䮵 7.3%和 16.0%，

䖹 8 月明显放㕉，从 10 月以ᶛ 30 大中城市商品房䬶售Ⲻ儎仇数据ᶛ

ⵁ，10 月房地产䬶售同∊或㔝㔣回㩳，房地产䬶售ᵠ㿷“䠇九䬬十”

⧦䊗。1-9 月房屋新开工、施工、ㄙ工䶘〥㍥䇗同∊为-3.4%、3.1%、

-11.6%，分别䖹前值变动 0.2、-0.2、-0.8 个Ⲵ分⛯，㺞明在房地产政

ㆌ尤其是㷃䍺收㍝后，地产Ⲻ景≊度开始出⧦回㩳。往后ⵁ，政ㆌ对

房地产䈹控Ⲻ大㜂景不变，同时䍝币政ㆌ也将㔝㔣保持ど健中性，四

季度房地产景≊度将㔝㔣回㩳。1-9 月制䙖业投䍺䐂幅收ズ 1.6 个Ⲵ

分⛯㠩-6.5%，但 9 月当月投䍺增䙕䖹上月回㩳 2 个Ⲵ分⛯㠩 3%，8

月制䙖业投䍺增䙕儎䗴 5%主㾷受低基数影响，基数效应在 9 月⎾失

导㠪 9 月当月出⧦回㩳。从㺂业ᶛⵁ，伕品加工、䠇属制品、⊳䖜制

䙖业投䍺当月同∊增䙕有䖹大幅度提升。1-9 月基建投䍺（不含⭫力）

同∊增䙕 0.2%，䖹前值提升 0.5 个Ⲵ分⛯，9 月当月同∊增䙕为 3.2%，

䖹上月回㩳 0.8 个Ⲵ分⛯。地方政府债在 8 月和 9 月均处于䖹儎≪平，
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但受制于地方政府䍘政收入及䍺䠇到位Ⲻ影响，䘇两月Ⲻ基建投䍺均

低于人ᵕ。往后ⵁ，䳅⵶国内㔅⎄Ⲻ持㔣回暖以及今年“冷冬”≊候

Ⲻ影响，四季度基建投䍺或䳴㿷明显回升。 

 

图 1：房地产投䍺或已㿷京 

数据ᶛⓆ：Wind，IMI 

（4）消费复苏加快 

8 月⽴会⎾䍯品䴬售总仓同∊增䮵 3.3%，䖹上月上升 2.8 个Ⲵ分

⛯，⎾䍯复㤅明显加快。具体ᶛⵁ，⊳䖜䴬售同∊增䙕䗴 11.2%，䖹

上月有所回㩳但仍处于䖹儎≪平，同时也是⽴䴬增䙕Ⲻ䠃㾷支撑。剔

䲚⊳䖜后Ⲻ 8 月⽴䴬同∊增䙕 2.4%，上月为-0.6%，㺞明整体⎾䍯向

好，复㤅加快。具体ᶛⵁ，必亱⎾䍯品中伕品、侤料、✕䞈㊱提升䖹

为明显，可䘿⎾䍯中Ⲻ⸩⋯制品增䙕提升明显，䠇䬬⨖宝㊱㔝㔣保持

儎位，㙂䙐䇥器ᶆ㊱增䙕出⧦了明显回㩳，或与㤯᷒和华为新ᵰ发布

会推䘕到 10 月导㠪换ᵰ推䘕有关。往后ⵁ，国内㔅⎄䴶≸ㄥ↙在加

䙕恢复，9 月䈹ḛⲺ失业⦽㔝㔣下䲃，居≇⎾䍯信心增强，对后㔣⎾
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䍯复㤅形成支撑。 

（5）出口持续强劲，进口超预期反弹 

按㗄元䇗价，9 月出口仓同∊增䙕为 9.9%，前值为 9.5%，㔝㔣

保持强劲；䘑口仓同∊增䙕为 13.2%，前值为-2.1%，䘑口䎻人ᵕ反

弹；䍮易亰差 370 亿㗄元，前值 589 亿㗄元。 

从出口产品ᶛⵁ，䱨⯡⴮关⢟䍺出口同∊增䙕㔝㔣放㕉，其对出

口Ⲻ䍗⥤也下䲃，9 月㓰㓽品和医⯍器Ủ出口同∊分别为 34.7%和

30.9%，䖹上月增䙕放㕉 12.3 和 8.0 个Ⲵ分⛯。儎新技ᵥ产品同∊放

㕉 7.7 个Ⲵ分⛯㠩 4.2%。从出口地区ᶛⵁ，对㗄国和东ⴕ出口成为拉

动 9 月出口Ⲻ主㾷动力，其中对㗄和东ⴕ出口同∊增䙕小幅提升，分

别为 20.5 和 14.4%，对⅝ⴕ和日ᵢ出口增䙕小幅下䲃，分别为-7.8%

和-2.7%。9 月份⯡情对㔅⎄Ⲻ䍕䶘影响䘑一↛下䲃，⎭外㔅⎄㔝㔣

恢复。出口持㔣强劲主㾷是我国在⯡情得到有效控制后⭕产⦽先得到

ど定恢复，加之全⨹产业䬴⭕产恢复带动⎭外对䜞分产品Ⲻ䴶≸增加

影响。䘑口ᶛⵁ，9 月䎻人ᵕ反弹一方䶘是⭧于同ᵕ基数䖹低Ⲻ原因，

同时 9 月份䫘䫷、大䉼价Ṳ上⏞以及䘑口䠅Ⲻ增加，带动整体大宗商

品䘑口增加。同时人≇币Ⲻ升值也在一定ぁ度上带动䘑口Ⲻ增加。分

地区ⵁ，9 月对主㾷䍮易地区Ⲻ䘑口均大幅提升，对㗄、⅝ⴕ和日ᵢ

䘑口增䙕分别提升 22.9、15.7 和 14.3 个Ⲵ分⛯㠩 24.7%、11。1%和

13.4%。展ᵑ后ᵕ，一方䶘 10 月份⎭外⯡情仍存在反弹，一定ぁ度上

㔏䘑出口带ᶛ不⺤定性，但全⨹㔅⎄Ⲻ恢复或不会因↚㙂停↘，人≇

币升值Ⲻ升值一定ぁ度上对出口形成䲆制，但我国⭕产Ⲻ⦽先恢复使
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得我国出口对䜞分国家仍形成替代，对我国出口形成支撑；㙂内䴶Ⲻ

回暖以及中㗄ㅢ一䱬⇫䍮易协䇤支撑下，䘑口有ᵑ持㔣回升。 

2．通胀：CPI 继续回落，PPI 小幅下跌 

（1）CPI 同比继续回落 

9 月份 CPI 同∊增䮵 1.7%，䖹前值回㩳 0.7 个Ⲵ分⛯，Ṯ心 CPI

同∊ 0.5%，㔝㔣持平于前值。伕品亯价Ṳ同∊上⏞ 7.9%，前值 11.2%，

伕品价Ṳ仍是 CPI 持㔣下㺂Ⲻ主㾷影响因㍖，其中伕品价Ṳ中⥠㚿价

Ṳ同∊上⏞ 25.5%，䖹前值大幅回㩳 27 个Ⲵ分⛯，⧥∊下䐂 1.6%；

⮒㚿㊱、勒㨒价Ṳ同∊上⏞ 22.6%和 17.2%，勒᷒、㴁㊱价Ṳ同∊下

䲃 6.9%、15.8%。䶔伕品价Ṳ同∊增䙕 0.1%，与上月持平，⧥∊ 0.2%。

⧥∊ᶛⵁ，㺙⵶价Ṳ⧥∊增䮵 0.9%，教㛨文化和娱乐价Ṳ⧥∊增䮵

0.8%，交䙐䙐信价Ṳ⧥∊下䲃 0.2%。往后ⵁ，Ṯ心 CPI 同∊持平于

上月，为 0.5%，㺞明㓾ㄥ䴶≸仍⴮对⯨䖥，䳅⵶⭕⥠供应不断增加，

⥠㚿价Ṳ䘎将下䲃，带动 CPI 㔝㔣保持下㺂䏁势。 

（2）PPI 小幅下跌 

9 月份 PPI 同∊增䮵-2.1%，前值-2.0%；PPI ⧥∊增䮵 0.1%，⭕

产䍺料价Ṳ⧥∊上⏞ 0.2%，⭕⍱䍺料⧥∊下䲃 0.1%，增幅䖹上月回

㩳，主㾷与原⋯价Ṳ下䐂有关。9 月⸩⋯和天❬≊开䟽、⸩⋯➚⛣和

其他⟹料加工价Ṳ⭧⏞䖢䐂，⧥∊分别下䲃 2.3%和 0.5%。9 月份⋯

价Ⲻ下䐂干扰了 PPI Ⲻ回升，但⭧于房地产和基䠇ㅿ㓾ㄥ䴶≸德尔丝

性，四季度 PPI 回升态势不变。 
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3．金融：社融、信贷超预期 

（1）政府债发行支撑社融增量 

9 月份新增⽴㷃㿺⁗ 3.48 万亿元，同∊多增 9630 亿，儎于市场

人ᵕ。同∊多增仍主㾷䶖政府债券Ⲻ放䠅发㺂。从㔉ᶺ上ⵁ，9 月政

府债券㷃䍺增䮵 1.01 万亿元，同∊多增 6326 亿，按➝䍘政䜞㾷≸地

方债在 10 月底发㺂完∋，人䇗 10 月仍将有 6000 亿以上Ⲻ政府债券

增䠅，对⽴㷃增䠅形成支撑。9 月䶔ḽ㷃䍺新增 26 亿元，同∊多 1151

亿，其中㺞外⾞据㷃䍺 1502 亿元，同∊多增 1933 亿，是⽴㷃䎻人ᵕ

Ⲻ主㾷原因，主㾷是⭧于䬬㺂压䲃㺞内⾞据㷃䍺导㠪㺞内䖢㺞外。信

托䍭ⅴ㷃䍺-1159 亿，䶔ḽ㷃䍺对实体㔅⎄支持力度减弱。㛗⾞㷃䍺

新增 1140 亿，同∊多增 851 亿；企业债债券㷃䍺新增 1422 亿，同∊

少增 1009 亿。往后ⵁ，⭧于去年 10 月⽴㷃基数䖹低，㙂今年 10 月

份仍将有 6000 亿以上Ⲻ政府债券增䠅，因↚人䇗 10 月⽴㷃增䙕仍将

㔪持儎位。 

（2）企业中长贷持续强劲 

9 月份新增人≇币䍭ⅴ 1.90 万亿元，同∊多增 2047 亿，儎于人

ᵕ。从䍭ⅴ㔉ᶺᶛⵁ，企业中䮵ᵕ䍭ⅴ䴶≸持㔣强劲，㺞明实体㔅⎄

投䍺䴶≸持㔣改善。具体ᶛⵁ，9 月企业新增䍭ⅴ 9458 亿元，同∊

少增 655 亿，主㾷受⾞据㷃䍺拖㍥。其中中䮵ᵕ䍭ⅴ新增 10680 亿元，

同∊多增 5043 亿，⾞据㷃䍺㿺⁗减少 2632 亿元，同∊多减 4422 亿，

⸣ᵕ䍭ⅴ新增 1274 亿元，同∊少增 1276 亿元。居≇䜞䰞中，9 月居
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≇新增䍭ⅴ 9607 亿元，同∊多增 2057 亿。其中，居≇新增⸣ᵕ䍭ⅴ

同∊多增 687 亿元，居≇新增中䮵ᵕ䍭ⅴ同∊多增 1419 亿元，居≇

中䮵䍭㺞⧦依旧㢥好㺞明地产䬶售仍具丝性。 

（3）财政支出加快支撑 M2 小幅回升 

9 月 M1 同∊增䙕为 8.1%，䖹上月小幅回升 0.1 个Ⲵ分⛯；M2

增䙕 10.9%，䖹上月回升 0.5 个Ⲵ分⛯，M2 与 M1 剪刀差䎦扩。M2

增䙕回升一方䶘与 9 月份季ᵡ䍘政支持加快有关，另一方䶘也是⽴㷃

和信䍭Ⲻ䎻人ᵕ增䮵Ⲻ㔉᷒。9 月䍘政存ⅴ减少 8317 亿元，同∊多

减 1291 亿，主㾷是䍘政支出加快；新增企业存ⅴ同∊多增 5201 亿元，

新增居≇存ⅴ多增 4004 亿元，ㅜ合季㢸性㿺律。 

 

图 2：M2 与 M1 剪刀差䎦扩 

数据ᶛⓆ：Wind，IMI 

整体ᶛⵁ，9 月份⽴㷃㿺⁗和增䙕再䎻市场人ᵕ，信䍭㔉ᶺ亦持

㔣改善，㔅⎄㔝㔣修复，䍝币政ㆌ也有宽ᶴ䖢向中性。䳅⵶⎭外⯡情

Ⲻ二⅗冲击以及㗄国大䘿Ⲻ不⺤定性，年内䍝币䘑一↛收㍝可㜳性䖹
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低，同时䘇ᵕ央㺂䱤健弘提到，“应䈛允䇮宏㿸ᶖᵼ⦽有䱬⇫性Ⲻ上

升，扩大对实体㔅⎄Ⲻ信⭞支持”。䍝币政ㆌ料将保持中性，四季度

信䍭和⽴㷃增䙕将㔪持平ど。 

（三）商业银行3 

1．银行监管进一步完善，监管当局明确总损失吸收能力管理办法，

修订商业银行法 

（1）9 月 30 日，中国人民银行、银保监会发布《全球系统重要

性银行总损失吸收能力管理办法（征求意见稿）》 

2020 年 9 月 30 日，中国人≇䬬㺂、䬬保ⴇ会发布《全⨹㌱㔕䠃

㾷性䬬㺂总损失吸收㜳力㇗⨼办⌋（征≸意㿷ふ）》，主㾷包括以下

内容：一是明⺤总损失吸收㜳力㿺则Ⲻ基ᵢ原则，我国全⨹㌱㔕䠃㾷

性䬬㺂䘑入处㖤䱬⇫时，可以使⭞合ṲⲺ䍺ᵢ和债务工具，䙐䗽减䇦

或䖢为普䙐㛗ㅿ方式吸收损失。二是明⺤外䜞总损失吸收㜳力Ⲻ伄䲟

加ᵹ∊⦽和ᶖᵼ∊⦽Ⲻ䇗㇍方⌋及䗴ḽ㾷≸。三是明⺤外䜞总损失吸

收㜳力Ⲻᶺ成，以及可䇗入外䜞总损失吸收㜳力Ⲻ䍺ᵢ工具和䶔䍺ᵢ

债务工具Ⲻ合Ṳḽ准。四是明⺤外䜞总损失吸收㜳力Ⲻ扣䲚亯。五是

明⺤⭧中国人≇䬬㺂依⌋对我国全⨹㌱㔕䠃㾷性䬬㺂总损失吸收㜳

力情况䘑㺂ⴇ⶙Ỷḛ，并对总损失吸收㜳力Ⲻ䶔䍺ᵢ债务工具Ⲻ发㺂

䘑㺂㇗⨼。六是㾷≸我国全⨹㌱㔕䠃㾷性䬬㺂䙐䗽公开⑖䚉向投䍺㘻

和公众披䵨总损失吸收㜳力⴮关信息，并保䇷信息Ⲻⵕ实性、准⺤性
 

3 撰写人：王剑（IMI 研究员）、贺晨（国信证券） 
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和完整性。七是明⺤了⢯⇀情况下我国全⨹㌱㔕䠃㾷性䬬㺂䗴ḽ时䲆

ㅿ内容。 

总体ᶛⵁ，《㇗⨼办⌋》Ⲻ出台䘑一↛增强了我国䠇㷃体㌱Ⲻど

定性和健康性，⺤保我国全⨹㌱㔕䠃㾷性䬬㺂䘑入处㖤䱬⇫时，具有

充䏩Ⲻ损失吸收和䍺ᵢ䠃㓺㜳力，䱨㤹㌱㔕性䠇㷃伄䲟。同时，有利

于我国全⨹㌱㔕䠃㾷性䬬㺂提早制定㿺划，䟽取㔲合措施┗䏩总损失

吸收㜳力㾷≸。䮵䘒ⵁ，实施总损失吸收㜳力㇗⨼，将䘑一↛完善我

国商业䬬㺂Ⲻ伄䲟处㖤ᵰ制，对提儎大型商业䬬㺂伄䲟抵御㜳力、强

化市场㓜ᶕ、增强䠇㷃体㌱Ⲻど健性具有〥ᶷ意义，有助于拓展商业

䬬㺂主动䍕债品〃，提儎我国⴪接㷃䍺∊䠃，促䘑多层⅗䍺ᵢ市场发

展。 

（2）9 月 30 日，中国人民银行、银保监会联合发布《关于建立

逆周期资本缓冲机制的通知》 

《䙐⸛》从我国实䱻出发，参㘹国䱻惯例及巴塞尔䬬㺂ⴇ㇗委员

会Ⲻ有关㾷≸，明⺤了我国䘼周ᵕ䍺ᵢ㕉冲Ⲻ䇗提方式、㾼ⴌ㤹围及

䇺估ᵰ制。同时，ṯ据当前㌱㔕性䠇㷃伄䲟䇺估⣬况和⯡情䱨控䴶㾷，

明⺤䘼周ᵕ䍺ᵢ㕉冲∊⦽初始䇴定为 0，不增加䬬㺂业䠇㷃ᵰᶺⲺ䍺

ᵢ㇗⨼㾷≸，㠠 2020 年 9 月 30 日䎭施㺂。建㄁䘼周ᵕ䍺ᵢ㕉冲ᵰ制，

是健全宏㿸审慎政ㆌṼᷬ、丰富宏㿸审慎政ㆌ工具㇧Ⲻ䠃㾷举措，有

助于䘑一↛促䘑䬬㺂业䠇㷃ᵰᶺど健㔅㩛，提升宏㿸审慎政ㆌⲺ䘼周

ᵕ䈹㢸㜳力，㕉䀙䠇㷃伄䲟亰周ᵕ⌘动和シ发性冲击导㠪Ⲻ䍕䶘影

响，㔪护我国䠇㷃体㌱ど定䘆㺂。我们人䇗，伴䳅ᵠᶛ宏㿸㔅⎄䠇㷃
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形势、ᶖᵼ⦽≪平、䬬㺂体㌱ど健性ㅿ因㍖变化，䘼周ᵕ䍺ᵢ㕉冲∊

⦽将会定ᵕ䇺估和䈹整，㾷以动态Ⲻ㿼䀈ⵁ待䘼周ᵕ䍺ᵢ㕉冲∊例。 

（3）10 月 16 日，中国人民银行发布《中华人民共和国商业银

行法（修改意见稿）》 

《中华人≇共和国商业䬬㺂⌋》（以下ㆶ〦《商业䬬㺂⌋》）修

改工作已列入十三届全国人大常委会㄁⌋㿺划和 2020 年㄁⌋工作䇗

划。ᵢ⅗《商业䬬㺂⌋》Ⲻ发布是为㩳实㄁⌋任务㾷≸，加强䠇㷃⌋

⋱京层䇴䇗Ⲻ客㿸㾷≸。具体ᶛⵁ，《商业䬬㺂⌋》主㾷修改内容包

括八方䶘：一是完善商业䬬㺂㊱别，扩大㄁⌋䈹整㤹围，明⺤ᶇ䭽䬬

㺂⌋律地位，为ᵠᶛ出⧦Ⲻ新型商业䬬㺂人⮏⌋律グ䰪。二是建㄁分

㊱准入和差异化ⴇ㇗ᵰ制，完善商业䬬㺂市场准入ᶗ件，增加对㛗东

䍺䍞和⾷入情形Ⲻ㿺定。三是完善商业䬬㺂公司⋱⨼，㩳实商业䬬㺂

公司⋱⨼㾷≸。四是强化䍺ᵢ与伄䲟㇗⨼，㩳实《巴塞尔协䇤Ⅲ》䍺

ᵢⴇ㇗㾷≸，⺤㄁䍺ᵢ㓜ᶕ原则，明⺤宏㿸审慎㇗⨼与伄䲟ⴇ㇗㾷≸。

五是完善业务㔅㩛㿺则，シ出䠇㷃ᵃ务实体㔅⎄。六是㿺㤹客户ᵹⴀ

保护，对商业䬬㺂㩛䬶、信息披䵨、伄䲟分㓝与䘸当性㇗⨼、个人信

息保护、收䍯㇗⨼ㅿ客户保护㿺㤹作出具体㿺定。七是健全伄䲟处㖤

与市场䘶出ᵰ制，建㄁伄䲟䇺㓝和人䆜、早ᵕ㓖↙、䠃㓺、接㇗、⹪

产ㅿ有序处㖤和䘶出ᵰ制。八是加大䘓⌋处㖐力度，强化䰤䍙䘳䍙，

增强㄁⌋执㺂力和ⴇ㇗有效性。 

总体ᶛⵁ，ᵢ⅗《商业䬬㺂⌋》Ⲻ修䇘是对䬬㺂ⴇ㇗制度Ⲻ䘑一

↛完善，将对䠇㷃企业、䶔䠇㷃企业及䠇㷃市场产⭕↙䶘Ⲻ影响。䪾
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对䘇ᵕ中小䬬㺂伄䲟事件中暴䵨出Ⲻ公司⋱⨼ᵰ制和伄䲟处㖤ᵰ制

不健全ㅿ䰤从，《商业䬬㺂⌋》强化了内䜞控制与䍺ᵢ㓜ᶕ，健全了

处㖤与䘶出安排，有助于提升䬬㺂㔅㩛ど健性和ㄔ争力，同时提儎䠇

㷃市场ど定性。↚外，建㄁分㊱准入和差异化ⴇ㇗ᵰ制，也有助于ᶺ

建多层⅗、广㾼ⴌ、有差异、大中小合⨼分工Ⲻ䬬㺂ᵰᶺ体㌱，从制

度层䶘引导商业䬬㺂找准定位，多元化、专业化发展，推动䠇㷃供㔏

侧㔉ᶺ性改䶟，促䘑市场㢥性ㄔ争。同时⌞意到，i ⅗《商业䬬㺂⌋》

仍强䈹商业䬬㺂在境内不得从事信托投䍺和䇷券㔅㩛业务，不得向䶔

㠠⭞不动产投䍺或㘻向䶔䬬㺂䠇㷃ᵰᶺ和企业投䍺，但又指出“国家

另有㿺定Ⲻ䲚外”，仍为䬬㺂参与䇷券业㔅㩛⮏下一䚉后䰞，㺞明ⴇ

㇗当局对推䘑䬬㺂全䶘␭业㔅㩛Ⲻ态度仍䖹为审慎。㤛后㔣推䘑䬬㺂

㔲合化㔅㩛，以㔏几家䬬㺂发放券商⢂➝、䈋⛯参与䇷券业务Ⲻ可㜳

性䖹大。 

2．2020 年 9 月货币金融数据分析 

2020 年 9 月ᵡ，基⹶䍝币余仓为 31.56 万亿元，全月增加 17473

亿元。其中，⧦䠇（䍝币发㺂）增加 2629 亿元，䬬㺂Ⲻ存ⅴ准备䠇

增加 13148 亿元，䶔䠇㷃ᵰᶺ存ⅴ增加 1696 亿元。全月央㺂Ⲻ各亯

广义再䍭ⅴ共投放基⹶䍝币 9846 亿元。↚外，䍘政支出ㅿ䍘政因㍖

投放基⹶䍝币 8019 亿元。  

9 月ᵡⲺ M2 余仓为 216.41 万亿元，同∊增䙕为 10.9%，䖹上月

提儎 0.5 个Ⲵ分⛯。按不含䍝基Ⲻ㘷口径䇗，8 月份 M2 增加 2.49 万
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亿元。从ᶛⓆ分䀙，其中对实体Ⲻ䍭ⅴ投放⍴⭕ M2 㓜 2.14 万亿元；

䍘政支出ㅿ䍘政因㍖投放 M2 㓜 8019 亿元；企业债券到ᵕ回ㅲ M2

㓜 4632 亿元；䬬㺂Ⲻ SPV 投䍺（投放䶔䬬、䶔ḽㅿ）投放 M2 㓜 180

亿元；外≽占ⅴ回ㅲ M2 㓜 60 亿元。 

㺞 1：9 月 M2 增䠅Ⲻ㔉ᶺ 

余仓增䠅㔉ᶺ ᶛⓆ增䠅㔉ᶺ 

M0 2328  外占 -60  

单位⍱ᵕ -1,305  债券 -4,632  

单位定ᵕ 7,406  䍭ⅴ 21,401  

个人 19,577  䍘政 8,019  

䶔䬬 -3,078 其他（䶔䬬、䶔ḽㅿ） 180  

合䇗 24,908 合䇗 24,908 

（四）资本市场4 

1．股市：回归景气，守正待时 

（1）基ᵢ䶘更新 

国内方䶘，㔅⎄复㤅⮛有放㕉，但㔪持恢复䏁势。10 月制䙖业 

PMI 为 51.4 ，䖹上月下䲃 0 .1 ，显⽰制䙖业仍在ど↛扩张。从分

亯ⵁ，新䇘单指数为 52.8 ，与上月持平，䘔㔣ㅢ 8 个月处于扩张

グ䰪，⭕产、原ᶆ料库存、从业人员指数均小幅下䲃。 9 月䶔制䙖

 
4 撰写人：IMI 研究员哴楠、芦哲 
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业商务⍱动指数为 5 6.2 ，䖹上月上升 0.3 ，为䘔㔣ㅢ三个月上升。 

其中，ᵃ务业商务⍱动指数为 5 5.5 ，䖹上月上升 0 .3 。建ㆇ业商

务⍱动指数为 59.8 䖹上月下䲃 0 .48。9 月 CPI 同∊增 1.7%，⏞幅䖹

上月回㩳 0.7pct；⧥∊增 0.2%，⏞幅䖹上月回㩳 0.2pct。9 月 PPI 同

∊增-2.1%，䲃幅䖹上月扩大 0.1pct；⧥∊增 0.1%，⏞幅䖹上月回㩳

0.2pct。从中㿸景≊上ⵁ，䳅⵶冬储䴶≸启动以及◩㗄䘑口政ㆌ扰动

Ⲻ共同影响，ᵢ月动力➚价Ṳ䖹为强劲，在 10 月份䫘ᶆ传㔕⎾䍯旺

季Ⲻ推动下，ᵢ月㷰㓯䫘价Ṳ小幅䎦强；在䎬工及旺季Ⲻ叠加下，全

国≪⌛价Ṳ延㔣↚前上⏞䏁势。䳅⵶利⦽回到⯡情前Ⲻ儎位，我们人

ᵕᵠᶛ䍝币政ㆌ大Ᾰ⦽㔪持平㺗，䗯䱻很䳴㔝㔣䏁㍝。 

国外方䶘， 㗄国 10 月 PMI 㔝㔣回升，商业⍱动䘑一↛恢复。

尽㇗㗄国⯡情䲭入三⅗⠼发，但㗄国㔅⎄持㔣复㤅。10 月 Markit 㔲

合 PMI 初值为 55.5，儎于前值Ⲻ 54.3，刷新 2019 年 2 月以ᶛ䇦录。

其中 10 月制䙖业 PMI 初值为 53.3，创 21 个月新儎，⮛低于人ᵕ 53.5，

但儎于前值Ⲻ 53.2；10 月ᵃ务业 PMI 初值为 56，儎于人ᵕⲺ 54.6 和

前值Ⲻ 54.6，为 20 个月新儎。总体㙂䀶，ᵃ务业㺞⧦⮛好于制䙖业，

引亼㗄国㔅⎄䘑一↛扩张恢复。㗄国劳动力市场持㔣修复，但实䱻失

业≪平仍有待㿸察。㗄国㠩 10 月 17 日当周俌⅗⭩䈭失业䠇人数为

78.7 万人，3 月以ᶛ俌⅗低于 80 万人，䘒低于人ᵕ值Ⲻ 87 万人，前

值为 84.2 万人。㠩 10 月 10 日当周持㔣⭩䈭失业䠇人数 837.3 万人，

已是䘔㔣 7 周下䲃，显㪍低于人ᵕ值得 962.5 万人，前值为 939.7 万

人，为䘔㔣ㅢ 4 周下䲃。值得⌞意Ⲻ是，俌⅗⭩䈭失业救⎄和㔣䈭人
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数持㔣下䲃并不㜳完全代㺞失业⦽Ⲻ下䲃。一方䶘，⭧于常㿺失业救

⎄亯ⴤ到ᵕ，新Ⲻ“⯡情㍝急失业㺛助”（PEUC）亯ⴤ䚣受䶈ⶆ；

另一方䶘，䳅⵶各州失业䠇⭩䈭䍺ṲⲺ䈹整，俌⅗⭩䈭失业救⎄人数

将不包括失去⭩亼䍺ṲⲺ失业人士。 

（2）市场回亴和展ᵑ 

⸣ᵕᶛⵁ，䳅⵶季报ᵕⲺ㔉ᶕ市场䙆↛䘑入“垃圾”时䰪。在䘏

个䱬⇫，㠠上㙂下，宏㿸上⋗有㜒䍕手，㙂㠠下㙂上，个㛗䳼中度㔝

㔣提升。回亴 10 月份市场，指数仍❬㔪持⁠ⴎ䴽㦗Ⲻ⣬态，交易✣

度和上月持平。ᶵ块方䶘，亰周ᵕ可䘿⎾䍯录得䖹儎收ⴀ，同时伴䳅

⵶低估值因子Ⲻ一定修复。受伄䲟偏好Ⲻ压制，〇技ᶵ块乏善可䱾，

反弹更多䳼中于一㓵嗏头个㛗。展ᵑ 2020 年最后两个月，市场⍷动

性很䳴㔝㔣大幅收㍝，但是䍺䠇䶘上会一定ぁ度受到ᵰᶺ投䍺㘻兑⧦

收ⴀⲺ压力，当下指数层䶘很䳴有大㓝别方向上Ⲻ䘿择。䞃㖤上我们

建䇤⴮对收ⴀ投䍺㘻，可以一方䶘对低估值大䠇㷃ᶵ块㔝㔣保⮏一定

䞃㖤，另一方䶘，开始䙆↛对明年一季度Ⲻ春季攻势䘑㺂布局，新㜳

Ⓠ、智㜳化包括亰周ᵕⲺ工ぁᵰỦ中Ⲻ优䍞ḽⲺ均㜳成为布局⛯。 

中ᵕᶛⵁ，我们䇚为宏㿸基ᵢ䶘整体对ᵹⴀ䍺产最友好Ⲻ䱬⇫已

㔅䗽去：一方䶘市场估值≪平已㔅在历史儎位，㔅⎄复㤅已㔅㻡完全

䇗入价内；另一方䶘外䜞伄䲟和估值所䳆含亟待僂䇷Ⲻ业㔟压力䙆↛

〥㚐形成ᵠᶛⲺ䳆忧。因↚在操作ㆌ⮛上建䇤㔓对收ⴀ投䍺㘻䲃低人

ᵕ收ⴀ⦽ⴤḽ，更多䘳≸安全䗯䱻与⺤定性。 
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2．债市：美国大选前波动增大，趋势逆转条件不充分 

（1）⯡情+䘿前㔲合⯽下Ⲻ情㔠化交易 

䘇ᵕ⎭外㛗市大幅䈹整，VIX 指数上升，Ⓠ于两大因㍖：⅝⍨⯡

情卷土䠃ᶛ，唎克尔宣布新⽴交⾷令，⌋国⯡情数屡创新儎；㗄国大

䘿前㔲合⯽，⢯ᵍ普开展最后一⌘䳼会攻势，并成功任命新Ⲻ大⌋官，

为ᵠᶛⲺ争䇤判决⮏下悬念，㙂新一䖤䍘政刺◶䇗划㔝㔣搁⍻。在㗄

国大䘿前夕，只有⌘动增大是⺤定性Ⲻ，市场人䇗将充┗情㔠化操作。

有如 2016 年㗄国大䘿前夕，㗄㛗、哺䠇暴⏞暴䐂，⴪到⺤䇚事实之

后，⢯ᵍ普交易出⧦，伄䲟偏好快䙕提升。在⸣ᵕ充┗不⺤定Ⲻ⧥境

下，更应⌞䠃安全䗯䱻。 

（2）䍺䠇䶘㍝张，存单利⦽上㺂 

上周䍺䠇䶘∊我们人䇗Ⲻ更为㍝张，可㜳Ⓠ于：1、十月是㕪い

大月，㕪い䎦ⅴ持㔣时䰪䎻人ᵕ，䍘政䍺䠇⋗有及时投放；2、䬬㺂

䶘临 LCR 指ḽ压力；3、大ⴎ IPO 打新导㠪䍺䠇扰动，³双 11´在即，

䬬㺂提升备付。我们䇚为䍝币政ㆌ仍将保持中性，但䍺䠇䶘Ⲻど定性

仍偏弱。存单利⦽Ⲻ上㺂Ⓠ于存单到ᵕ䠅大、䍺䠇䶘㍝及㛗份制㺂压

䲃㔉ᶺ性存ⅴ压力。不䗽，存单利⦽下䲆可㜳是 MLF，上䲆取决于

MLF Ⲻ䠅和存单ᵢ䓡供≸。ⴤ前存单利⦽已㔅䎻䗽 MLF 25-30bp，

与信⭞债Ⲻ⴮对性价∊不弱，可㜳已㔅临䘇⸣ᵕ京䜞区域。但ⴤ前仍

ⵁ不到大幅下㺂Ⲻ可㜳性，人䇗㔝㔣保持儎位。 

（3）交易ⴎⲺ䙱䗇 
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交易ⴎ在㔅⎄数据“利グ”披䵨后䎷数据ⵕグᵕ把握交易ᵰ会。

市场ⴤ前对债市中性偏䉞慎Ⲻ人ᵕグ前一㠪，但以债基为代㺞Ⲻ交易

ⴎ久ᵕ䜳不䮵。利⦽债供㔏压力儎峰即将䗽去（但国债供㔏ᵢ䓡仍不

少），⸣ᵕ利グ似乎有䲆。▒在Ⲻ↙䶘人ᵕ差主㾷在于：1、下周Ⲻ

㗄国大䘿仍❬扑ᵊ䘭⿱，市场在博弈会否出⧦䎻人ᵕ情景；2、⅝㗄

⯡情再⅗⠼发，㗄国新一䖤䍘政刺◶䇗划䘕䘕⋗有䗴成，会不会影响

全⨹㔅⎄和市场情㔠，ⴤ前ᶛⵁ⺤定性似乎更强；3、人≇币䘇ᵕ䎦

强，外䍺可㜳仍是债市Ⲻ䗯䱻力䠅。 

（4）䘿前博弈更加◶⛾ 

ᵢ周㗄国大䘿㔉᷒将揭晓，揭⴨之䱻交易ⴎ不太敢䠃仓博弈。≇

主党⁠扫（拜ⲱ当䘿总㔕+≇主党控制国会）是对债市Ⲻ最差㓺合，

䈛情景ⲺᾸ⦽䘇日有所下䲃，但ⵁ似Ᾰ⦽仍不小。㲳❬⅝㗄⯡情出⧦

反复，但是㗄债利⦽并ᵠ明显下㺂。㙂我国 PMI 䎻人ᵕ、䍺䠇䶘㍝

张和存单利⦽上㺂导㠪交易ⴎⲺ底≊不䏩。㔉合基ᵢ䶘和⎾息䶘因

㍖，交易性ᵰ会Ⲻ把握䳴度增大。 

（5）债市䏁势䘼䖢ᶗ件䘎不够充分 

债市对基ᵢ䶘和䍝币政ㆌⲺ人ᵕ䖹为充分，䈹整最快Ⲻ时ᵕ已䗽

去。明年基数效应导㠪㔅⎄增䙕䎦儎，市场已有人ᵕ，ⴇ㇗也不会太

敏感，债市䎊⦽有所改善。但从⽴㷃增䙕、GDP 䎦势、PPI ㅿ指ḽⵁ，

时䰪仍感㿿不充分。䎻䮵利⦽债对保䲟，摊余债基对䬬㺂ㅿ开始具备

䞃㖤价值。交易ⴎ建䇤坚持䱨守反击思䐥，∅⅗到四季度´䭐´或㘻有

⺤定性事件傧动，小幅尝䈋交易ᵰ会。明年一季度ᵡ或其后，䍝币政
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ㆌ人ᵕ䏁于ど定，市场定价Ⲻ䙱䗇有可㜳从存单切换到䍺䠇利⦽（息

差），债市グ䰪有可㜳才会ⵕ↙打开。 
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二、宏观经济专题： 

货币政策与实体企业金融化 

（一）《中国实体企业金融化：货币扩张、资本逐利还是风

险规避？》引言5 

䘇年ᶛ，中国䶔䠇㷃企业Ⲻ䠇㷃市场参与度日ⴀ增加，⢯别是⸣

ᵕ⍷动性䠇㷃䍺产在企业投䍺㓺合䘿择中似乎更受䶈ⶆ，企业䍺䠇不

断⏂入䠇㷃⑖䚉，学⮂将↚⧦䊗定义为“实业䜞䰞䠇㷃化”或“实体

企业䠇㷃化”，㙂实务⮂和决ㆌ层则常使⭞“䍺䠇㝧实向㲐” ㅿᶛ

形容宽ᶴ䍝币政ㆌ⧥境下䶔䠇㷃企业Ⲻ䠇㷃投䍺㺂为⢯征?。⭧于䘏

些㺞䊗䰤从㜂后䳆含⵶␧层⅗Ⲻ中国㔅⎄增䮵⁗式䖢型升㓝以及市

场㔅⎄体制Ṽᷬ䘑一↛完善ㅿ䠃大䰤从，有必㾷对其䘑㺂〇学␧入Ⲻ

⹊ガ。 

实体企业䠇㷃化Ⲻ典型㺞⧦是䠇㷃投䍺增加㙂实业投䍺（固定䍺

产投䍺）下䲃。从国家㇗⨼层䶘ᶛ䈪，大䠅实体企业䙐䗽多〃形式参

与䠇㷃投䍺，尽㇗有利于䠇㷃业和实体㔅⎄䰪Ⲻ互动，但也容易助䮵

䍺䠇“㝧实向㲐”，⭐㠩导㠪伄䲟在实业和䠇㷃业䰪交叉传䙈。业⮂

对实体企业䠇㷃化⧦䊗同ṭᶷ为关⌞，在䇺䇰性䍺料中䪾对实业䜞䰞

䠇㷃化䰤从提出各〃对ㆌ建䇤，例如压㕟䍝币供应总䠅（ᵧ云ᶛ，

2017），䲆制䠇㷃䜞䰞Ⲻ㿺⁗和利⏜⦽（成家军和成䴞，2016）ㅿ。

❬㙂，䘏些建䇤大多基于对企业䠇㷃化傧动因㍖Ⲻ主㿸判断或⨼䀙不

 
5
撰写人：中国财政䠁融政策研究中心、中国人民大学财政䠁融学䲒张成思、䜁宁。本文䘹自原载于《䠁融

研究》2020 年第 9 期的《中国实体企业䠁融化：货币扩张、资本䙀利还是仾䲙规䚯？》。原文䬮接：
http://ZZZ.jr\j.org.cn/CN/Y2020/V483/I9/1 
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够全䶘，㾷么䇚为䍝币扩张䙖成了企业投䍺决ㆌ中出⧦“投无可投”

便投䍺䠇㷃䍺产Ⲻ㔉᷒，㾷么䇚为䠇㷃化就是䍺䠇“㝧实向㲐”，因

为䍺ᵢ具有䙆利天性，所以䠇㷃投䍺与实业投䍺收ⴀ⦽之差Ⲻ扩大䙖

成了实体企业䠇㷃化。 

尽㇗以上䇺䇰尚㕰乏〇学严䉞Ⲻ䇰䇷，但归㓩䎭ᶛ形成了实业䜞

䰞䠇㷃化Ⲻ两⛯代㺞性傧动因㍖：一是䍝币扩张，二是投䍺收ⴀ⦽差

引发Ⲻ䍺ᵢ䙆利。作为⽰例，图１描㔎了 2007 年㠩 2018 年䰪中国Ａ

㛗上市公司中䶔䠇㷃企业加总平均后Ⲻ䠇㷃䍺产占企业总䍺产Ⲻ∊

⦽、䠇㷃䍺产与固定䍺产投䍺Ⲻ收ⴀ⦽差（䠇㷃䍺产收ⴀ⦽减去固定

䍺产投䍺收ⴀ⦽）、䍝币供应总䠅 M2 Ⲻ同∊增䮵⦽以及䠇㷃䍺产收

ⴀ⦽中位数Ⲻ折㓵图。 

 
图１ 䠇㷃䍺产占∊、䠇㷃䍺产与固定䍺产收ⴀ⦽差、02同∊增䮵⦽及䠇㷃䍺产收ⴀ⦽中

位数 

⌞：䍺产占∊与收ⴀ⦽差基于Ａ㛗上市䶔䠇㷃企业数据；原始数据ᶛⓆ于 Wind 䍺䇥数
据库，㔅作㘻䇗㇍。 

俌先，图１中䠇㷃䍺产占∊指ḽ㔅历了 2007²2010 年以及

2014²2017 年两个䱬⇫Ⲻ上升。其⅗，䠇㷃䍺产投䍺与固定䍺产投
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䍺Ⲻ收ⴀ⦽差在ṭᵢ区䰪内总体处于上升䏁势，不䗽在两个时ᵕ内有

䖹明显Ⲻ䲃幅：一是 2009 㠩 2010 年䰪出⧦Ⲻ⸣暂下䲃；二是㠠 2015

年到 2018 年䰪大幅度Ⲻ下䲃。再⅗，在 2014 年之后，⴮∊企业䠇㷃

䍺产占∊，Ｍ２增䮵⦽Ⲻ䎦势出⧦了微妙变化：䠇㷃䍺产占∊上㺂㙂

䍝币增䮵⦽下㺂，䘏可㜳反映出 2014 年以后中国䠇㷃去ᶖᵼ与㔅⎄

㔉ᶺ䈹整Ⲻ效᷒。另外，䠇㷃䍺产收ⴀ⦽Ⲻ中位数显⽰，２015 年以

ᶛ实业䜞䰞Ⲻ䠇㷃䍺产收ⴀ⦽总体≪平有所提升。值得䈪明Ⲻ是，图

１是基于所有企业ṭᵢⲺ平均值，⭧于企业所属㺂业㊱别不同，其㔅

㩛方式、投䍺决ㆌㅿ在不同㺂业䰪差别䖹大，所以加总平均Ⲻ㔉᷒只

是提供一个总体Ⲻ⴪㿸⽰例，更㓼㠪Ⲻ信息䘎䴶㾷䙐䗽⏫ⴌ企业个体

和时䰪序列㔪度Ⲻ微㿸䶘ᶵ数据䘑一↛揭⽰。 

从学ᵥ层䶘ⵁ，已有⹊ガ关⌞到中国实体企业Ⲻ䠇㷃化䏁势，并

䙐䗽䇴㄁投䍺㓺合䘿择⁗型，分᷆中国䶔䠇㷃企业Ⲻ䠇㷃化傧动因

㍖，发⧦实业投䍺Ⲻ⴮对伄䲟主导了中国实体企业Ⲻ䠇㷃化（如张成

思和䜇宁，2018，2019）。不䗽，已有文⥤尚⋗有㘹㲇宏㿸䍝币因㍖

对微㿸企业䠇㷃化Ⲻ可㜳影响，㙂把宏㿸因㍖㓩入⨼䇰⁗型将不可䚵

免地使⁗型䀙᷆㺞䗴式复ᵸ化，并影响对微㿸企业䠇㷃化傧动ᵰ⨼Ⲻ

䈖䠀。ṯ据我们对文⥤Ⲻ掌握，有两ㇽ䇰文关⌞到䍝币因㍖对微㿸企

业䠇㷃化Ⲻ可㜳影响，一是徐光伟和孙峥（2015）关于䍝币政ㆌ信号

与企业投䍺㺂为关㌱Ⲻ实䇷⹊ガ，基ᵢ㔉䇰是䍝币政ㆌ信号可以影响

实体企业Ⲻ投䍺㺂为，也就是䈪䍝币政ㆌ与实体企业䠇㷃化有㚊㌱。

二是䱾享光（2016）关于䍝币䍺ᵢ与䠇㷃化Ⲻ䙱䗇推╊⹊ガ，基ᵢ㔉
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䇰是䠇㷃化ᵢ䍞上是䍝币䍺ᵢ扩张导㠪Ⲻ。但䜳⋗有㔏出䍝币因㍖傧

动企业䠇㷃化Ⲻ⨼䇰ᵰ制和㔅僂䇷据。⭧于䠇㷃化䰤从中存在宏㿸与

微㿸Ⲻ㷃合ᵰ制（张成思，2019），因↚宏㿸䍝币因㍖是否影响实体

企业䠇㷃化Ⲻ䰤从亟䴶得到〇学严䉞Ⲻ僂䇷。 

以上䰤从并䶔只与⹊ガ国别⴮关，㙂是反映在底层Ⲻ⨼䇰⁗型ᶺ

建上。有䢪于↚，ᵢ文在㘹㲇䍺产投䍺利差Ⲻ情况下，ᶺ建引入䍝币

因㍖Ⲻ企业投䍺㓺合䘿择⁗型，并且同时㘹㲇䠇㷃䍺产投䍺和固定䍺

产投䍺Ⲻ伄䲟⢯征，在⨼䇰⁗型层䶘推导出企业䠇㷃化Ⲻ影响因㍖，

䘑㙂探㍘䍝币扩张、䍺ᵢ䙆利和伄䲟㿺䚵是否以及如何傧动中国实体

企业Ⲻ䠇㷃化。㲳❬我们Ⲻ⹊ガ䳼中于中国Ⲻ实体企业，但ᵢ文Ⲻ⨼

䇰⁗型对⹊ガ其他国家Ⲻ㊱似䰤从提供了一个合⨼且可供借䢪ⲺṼ

ᷬ。 

（二）《房价如何影响货币政策传导？》导读6 

ᵢ文将䠃⛯䳼中于房价增䮵，以䀙䠀䍝币政ㆌⲺ无效性。i 文从

替代Ⲻ䀈度，同时㘹㲇到房价增䮵和房价不⺤定性，从㙂䀙䠀房价与

䍝币政ㆌ之䰪Ⲻ关㌱。䙐䗽ᶺ建包括䠇㷃䍺产和固定䍺产投䍺Ⲻ⨼䇰

⁗型，我们发⧦扩张性䍝币政ㆌ不仅促䘑了总投䍺，同时也导㠪了对

䠇㷃䍺产Ⲻ替代。❬㙂，房价增䙕或房价不⺤定性Ⲻ上升将䲃低䍝币

政ㆌ产⭕Ⲻ替代效应。䘏些命从得到了 2009 年ㅢ一季度㠩 2018 年ㅢ

 
6
撰写人：Yumei Guo, School of Finance, Central UniYersit\ of Finance and Economics, Xianjing Huang, School 

of Finance and Insurance, Guang[i UniYersit\ of Finance and Economics, and Yuchao Peng, School of Finance 
and Belt & Road Finance Institute, Central UniYersit\ of Finance and Economics。本文䘹自原载于《International 
ReYieZ of Financial Anal\sis》2020 年第 72 期的《HoZ does house price influence monetar\ polic\ 
transmission?》。原文䬮接：https://doi.org/10.1016/j.irfa.2020.101595 
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三季度中国䶔䠇㷃上市公司Ⲻ实䇷数据Ⲻ支持，其㔉᷒对于多〃⁗型

䇴定和实䇷Ỷ僂方⌋均是ど健Ⲻ。我们Ⲻ⹊ガ㺞明，房地产䈹控政ㆌ

应与䍝币政ㆌ⴮协䈹，以最大䲆度地提儎固定䍺产投䍺。 
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三、主要经济数据7  

表 2：经济数据一览 
 

指ḽ名〦 ㊱别 
20- 
Jan 

20- 
Feb 

20- 
Mar 

20- 
Apr 

20-
Ma\ 

20- 
Jun 

20- 
Jul 

20- 
Aug 

20- 
Sep 

CPI 同∊ 5.4 5.2 4.3 3.3 2.4 2.5 2.7 2.4 1.7 

PPI 同∊ 0.1 -0.4 -1.5 -3.1 -3.7 -3.0 -2.4 -2.0 -2.1 

制䙖业

PMI 
同∊ 50.0 35.7 52.0 50.8  50.6 50.9 51.1 51.0 51.5 

工业增加

值 
㍥䇗

增䮵 
-13.5 -8.4 -4.9  -2.8 -1.3 -0.4 0.4 1.2 

㿺⁗以上

工业企业

利⏜总仓 

㍥䇗

同∊ 
-38.3 -36.7 -27.4 -19.3 -12.8 -8.1 -4.4 -2.4 

固定䍺产

投䍺完成

仓 

㍥䇗

同∊ 
-24.5 -16.1 -10.3 -6.3 -3.1 -1.6 -0.3 0.8 

⽴会⎾䍯

品䴬售总

仓 
同∊ -20.5 -15.8 -7.5  -2.8 -1.8 -1.1  0.5 3.3 

 䘑出口

总值 

当ᵕ

值同

∊ 
-9.5 -0.8 -0.8 -4.8 5.1 6.5 6.0 10.0  

M2 同∊ 8.4 8.8 10.1 11.1 11.1 11.1 10.7 10.4 10.9 

⽴会㷃䍺

㿺⁗ 

存䠅

（Ⲵ

亿元） 

2563
6 

2571
8 

2622
4 

2652
2 

2683
8 

2718
0 

2733
3 

2767
4 

2800
7 

䠇㷃ᵰᶺ

新增人≇

币䍭ⅴ 

当月

值（亿

元） 

3337
4 

9057 
2853

4 
1697

7 
1482

1 
1811

0 
9926 

1278
3 

1875
2 

 
7
撰写人：IMI 助理研究员文䭑炜 
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本文件中的信息均来源于我们认为可䶐的公开资料，但 IMI 对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文件所䙐成的一切后果，IMI 及/或其关联人
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《IMI 宏观经济月度分析报告》简介 

《IMI 宏观研究月报》是中国人民大学国䱵货币研究所（IMI）推出的系列性月度分析报告。与现有宏

观研究报告不同，本报告更加侧䟽宏观分析的学术性。报告包括宏观分析、专仈分析和数据汇览三大板块。

其中，宏观分析板块包括海外宏观经济䠁融形势研判、国内宏观经济䠁融形势分析、商业䬦行经营情况和

䠁融市场分析等四个䜘分。专仈分析是本报告的特色，主要䪸对一些具有䟽大现实意义的经济䠁融䰞仈进

行深入的理论分析，提儈了本报告的学术内涵。本报告由 IMI 研究员倾力打䙐，由各位资深学术委员倾情

指导，是 IMI 的主要学术产品之一。 
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