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  

平安观点： 
 本周海外市场关注度较高的宏观事件： 1）美联储正式官宣 Taper，市场

反应偏鸽。11 月 3 日周三，美联储 11 月议息会议声明官宣 Taper（缩减

资产购买）。2）欧洲央行、英国央行接连“放鸽”。本周三，欧洲央行行

长拉加德表示，由于通胀率仍然较低，欧洲央行明年不太可能提高利率，

否认了市场认为在明年 10 月将采取行动的猜测。本周四英国央行也公布

了最新的利率决议：维持基准利率在 0.1%不变，维持资产购买总规模在

8950 亿英镑不变，与市场预期大相径庭。 

 海外经济跟踪：1）美国经济：非农就业超预期，PMI 走势分化。美国 10

月新增非农就业 53.1 万人，失业率降至 4.6%，均好于市场预期的 45 万

人、4.7%。在连续两个月大幅低于预期后，10 月美国非农就业数据终于

“重回正轨”，其中商品生产、服务生产新增非农就业较上月都增长将近

一倍，而政府部门新增就业再度为负，成为主要拖累项。美国 10 月 ISM

制造业 PMI 较上月下降 0.3，服务业 PMI 大幅上涨 4.8 至 66.7，反映出美

国服务业的强劲复苏态势。从 10 月美国的 PMI 数据可以发现，供应链问

题已经成为美国经济复苏过程中最大的“堵点”。2）欧洲经济：PMI走势

分化，PPI 加速上涨。欧洲主要经济体 10 月制造业 PMI 走势出现分化，

德国、法国制造业 PMI 较上月继续回落，而英国及意大利有所反弹。欧元

区 19 国 9 月 PPI 环比上涨 2.7%，同比上涨 16.0%，再度创下历史新高的

同时继续呈现出加速上涨态势。3）海外疫情：欧洲疫情反弹。近一周，

欧洲多国疫情出现反弹迹象，法国、德国、意大利等国新增确诊人数均有

所反弹，部分国家开始重启严格的防疫措施。 

 全球资产表现：股市，主要市场股指多数收涨，意大利 ITLMS 指数、法

国巴黎 CAC40 指数、纳斯达克指数上涨均超过 3%，恒生指数下跌 2%。

近一个月以来发达市场表现持续好于新兴市场，新兴市场相对表现已降至

2008 年以来最差；债市，实际利率下行推动美债收益率跌破 1.5%。近一

周以来，在实际利率大幅下行 13BP 的作用下，10 年期美债收益率再度跌

破 1.5%，收于 1.45%，为 9 月末以来最低点，主因市场担忧美联储的“政

策错误”可能会对美国经济产生影响。大宗商品，近一周大宗商品整体表

现较差，除金、银等贵金属在美债实际利率下行的带动下小幅上涨外，其

余大宗商品均有不同程度下跌，黑色系商品下跌尤为明显；外汇，本周澳

元、英镑大跌，整周分别贬值 1.55%、1.47%，美元指数收于 94.22，整

周小幅上涨 0.09%。本周澳元、英镑贬值的主要原因在于，英国央行与澳

洲联储均做出了较为“鸽派”的决定，与此前市场预期有所差别。 

 风险提示：美国通胀形势超预期，美国经济增长不及预期，美联储政策收

紧超预期等。 
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一、 海外经济跟踪 

1.1 美联储正式官宣 Taper 

本周海外市场关注度较高的宏观事件包括： 

1）美联储正式官宣 Taper，市场反应偏鸽。11月 3日周三，美联储 11月议息会议声明官宣 Taper（缩减资产购买）。11月

中旬开始的月度计划将仅购买 700 亿美元国债和350 亿美元 MBS，合计减少 150 亿美元的资产购买；12 月中旬开始的月

度计划将仅购买 600亿美元国债和 300亿美元 MBS，比上月再减少合计 150亿美元的资产购买。本次官宣 Taper 以及其力

度基本符合市场预期。展望后续，对于未来美联储政策正常化的影响，我们表示谨慎乐观。尤其未来 1个季度，美联储 Taper

的节奏是确定的，市场环境相对清晰，市场风险偏好或难回落。（可参考我们的报告《Taper 来了，加息还会远吗？》） 

2）欧洲央行、英国央行接连“放鸽”。本周三，欧洲央行行长拉加德表示，由于通胀率仍然较低，欧洲央行明年不太可能提

高利率，否认了市场认为在明年 10月将采取行动的猜测。此前，市场预计明年将进行两次加息，拉加德予以否认。本周四

英国央行公布了最新的利率决议：维持基准利率在 0.1%不变，维持资产购买总规模在 8950 亿英镑不变。这一决定使得市

场“大跌眼镜”，导致英镑兑美元暴跌 1.3%，英国国债收益率明显下跌。 

 

1.2 美国经济：非农就业超预期，PMI走势分化 

美国 10月新增非农就业 53.1万人，失业率降至 4.6%，均好于市场预期的 45万人、4.7%。在连续两个月大幅低于预期之

后，10 月美国非农就业数据终于“重回正轨”，而这也与我们此前“美国就业复苏将会有所后置”的判断相一致。 

图表1 美国 10月新增非农就业反弹 
 

图表2 美国 10月失业率继续下降 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

分行业来看，10 月美国商品生产、服务生产新增非农就业较上月都增长将近一倍，而政府部门新增就业再度为负，成为主

要拖累项。商品生产方面，受到房地产需求高涨的影响，建筑业新增就业人数明显增长（新增 4.4 万人）。制造业内部以汽

车为代表的耐用品制造业贡献了大部分的就业增长（耐用品制造业新增就业 4.1 万人，其中汽车制造业 2.8 万人），但未来

缺芯以及供应链短缺对于耐用品制造的影响仍然不可小觑，而非耐用品新增就业依然较为平稳（新增 1.9 万人）；服务生产

方面，休闲和酒店业（新增 16.4 万人）、教育和保健服务业（新增 6.4 万人）、其他服务业（新增 3.3 万人）新增就业较上

月大幅反弹，显示出受疫情影响较大的休闲服务产业或许正在加快恢复，而本该出现在 9月的教育行业复苏延后到了 10月。

零售业新增就业表现相对不佳，由 9 月的新增 5.7 万人下降至 10 月的新增 3.5 万人，说明供应链短缺可能已经开始影响最

下游的供给行业复苏。总的来看，新冠疫情对于美国服务业就业的影响正在逐步消退。政府部门方面，本月新增就业减少

7.3万人，再度成为非农就业数据中最大的拖累项。自 8月美国政府债务问题爆发以来，政府部门就业人数已连续三个月下

降。尽管 10 月两院已通过法案将债务上限再度提高 4800 亿美元，但这也仅足以支撑政府部门正常运转。往后看，美国政
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府债务问题有望在 11 月底、12 月初得到解决，在此之后政府部门新增就业也将逐步恢复正常。 

图表3 10 月美国商品生产、服务生产新增非农就业近乎翻倍，政府部门就业继续成为拖累 

 

资料来源:Wind,平安证券研究所 

 

美国 10月非农工资继续上涨，劳动力参与率不变。10月美国非农平均时薪继续上涨至 30.96美元，环比上涨 0.36%，涨幅

较上月有明显下降，但平均每周工时下降至 34.7小时，与今年的 6、7月份持平。劳动力参与率方面，美国 10月劳动力参

与率为 61.6%，与上月持平，并未表现出明显的回升态势。新冠疫情爆发后，部分临近退休人口选择提前退休，劳动力参与

率的下降短时间内或难得到改善。 

图表4 美国 10月非农工资继续上涨 
 

图表5 美国 10月劳动力参与率不变 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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美国 10月 ISM制造业、服务业 PMI走势分化。制造业方面，美国 10月 ISM制造业 PMI较上月下降 0.3，其中进口、新订

单分项分别下降 5.8、6.9，成为主要拖累项，目前新订单分项仍大幅高于 50，但进口分项跌至 50以下，为去年 6月以来首

次，反映出港口拥堵对于美国本地制造业企业已造成较大负面冲击。价格分项是 10月美国制造业 PMI最主要的拉动力，再

次显示出美国通胀的严峻形势，而交付分项也有一定增长；服务业方面，美国 10月 ISM服务业 PMI大幅上涨 4.8至 66.7，

反映出美国服务业的强劲复苏态势。其中商业活动、新订单、进口等多数分项均有明显上涨，但库存情绪分项大幅下降 9.0，

房地产、汽车租赁、零售等行业的企业均表示 10 月库存相对较低，库存分项也下降 3.9，表明交运能力堵塞的情况下，实

际库存状况不佳，补库存行为也受到压制。 

从 10 月美国的 PMI数据可以发现，供应链问题已经成为美国经济复苏过程中最大的“堵点”。我们认为在未来 1-2 个季度

内，美国供应链瓶颈有望得到一定程度的缓解，但彻底改善可能需要更长时间。（可参考我们的报告《美国对华关税调整：

一个“痛定思痛”后的必然选择》） 

图表6 10 月美国 ISM 制造业、服务业 PMI 走势分化 

分项 美国 ISM 服务业 PMI 美国 ISM 制造业 PMI 

指数 10 月 9 月 变化 
趋势延续

(月数) 
10 月 9 月 变化 

趋势延续

(月数) 

PMI 66.7 61.9 4.8 17 60.8 61.1 -0.3 17 

商业活动/生产 69.8 62.3 7.5 17 59.3 59.4 -0.1 17 

新订单 69.7 63.5 6.2 17 59.8 66.7 -6.9 17 

就业 51.6 53 -1.4 4 52 50.2 1.8 2 

交付 75.7 68.8 6.9 29 75.6 73.4 2.2 68 

库存 42.2 46.1 -3.9 5 57 55.6 1.4 3 

价格 82.9 77.5 5.4 53 85.7 81.2 4.5 17 

积压订单 67.3 61.9 5.4 10 63.6 64.8 -1.2 16 

新出口订单 62.3 59.5 2.8 9 54.6 53.4 1.2 16 

进口 53.3 47.7 5.6 1 49.1 54.9 -5.8 1 

库存情绪 37.3 46.3 -9 7 N/A N/A N/A N/A 

客户库存 N/A N/A N/A N/A 31.7 31.7 0 61 
 

资料来源:Institute for Supply Management,平安证券研究所 

 

1.3 欧洲经济：PMI走势分化，PPI加速上涨 

欧洲主要经济体 10 月制造业 PMI 走势出现分化，德国、法国制造业 PMI较上月继续回落，而英国及意大利有所反弹。德

国及法国制造业 PMI 下滑，带动欧元区跌至近 8 个月以来新低。由于欧洲同样出现了供应链阻塞问题，并且有愈演愈烈的

迹象，未来欧洲制造业复苏有可能进一步放缓。 

欧元区 9月 PPI加速上涨。根据欧盟统计局本周发布的数据，欧元区 19国 9月 PPI环比上涨 2.7%，同比上涨 16.0%，再

度创下历史新高的同时继续呈现出加速上涨态势。 
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图表7 欧洲 10月制造业 PMI走势出现分化 
 

图表8 欧元区 9月 PPI加速上涨 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.4 海外疫情：欧洲疫情反弹 

近一周，欧洲多国疫情出现反弹迹象，法国、德国、意大利等国新增确诊人数均有所反弹，德国近七日累计确诊人数增幅由

上周的 2.9%上升至本周的 3.2%，法国也由上周的 0.5%上升至本周的 0.6%，俄罗斯新增确诊人数也“居高不下”。另外，

韩国在解封后疫情也不容乐观，本周新增确诊人数开始反弹。世卫组织警告，欧洲大陆和中亚的疫情传播速度令人“严重关

切”，明年 2 月前或新增 50 万例死亡。在最新的严峻形势下，欧洲多国相继重新引入抗疫限制措施，如法国政府本周宣布

39 个省将恢复学校强制戴口罩的措施。疫情再度爆发可能会使欧洲供应链短缺问题愈演愈烈，进而拖累其经济复苏进程。 

图表9 近一周，欧洲地区疫情有所反弹 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球资产表现 

2.1 全球股市：主要股指多数收涨 

近一周全球主要市场股指多数收涨，意大利 ITLMS指数、法国巴黎 CAC40指数、纳斯达克指数上涨均超过 3%，恒生指数
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下跌 2%，在主要股指里表现最差。分地区来看，虽然主要股指多数上涨，但发达市场表现更佳，近一个月以来发达市场表

现持续好于新兴市场，新兴市场相对表现已降至 2008 年以来最差；分版块来看，近一周全球消费、科技板块大涨，能源、

金融等周期性板块虽有反弹，但并不明显。近两周以来，恒生指数累计下跌 4.8%，在全球主要股指中表现最差，主因地产

及科技板块拖累：近两周来恒生地产指数、恒生科技指数分别下跌 7.1%、6.4%，侧面显示出海外投资者对于国内房地产企

业的关注不断提升。 

图表10 近一周发达市场股指多数上涨，新兴市场表现不佳，纳指涨幅领先 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表11 近一个月新兴市场相对表现持续变差 
 

图表12 近一周全球消费、科技板块继续回暖 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 全球债市：实际利率下行推动美债收益率跌破 1.5% 

近一周以来，在实际利率大幅下行的作用下，10 年期美债收益率再度跌破 1.5%，收于 1.45%，为 9 月末以来最低点。分

期限来看，5年-7年的美债收益率下行更为明显，10年期美债收益率下行略快于 2年期美债收益率，10Y-2Y利差收窄 1BP。

往后看，我们认为美债收益率曲线平坦化的进程可能尚未结束。虽然途中可能面临一些“小波折”，但在真正的加息到来以

前，加息预期升温仍会主导美债收益率曲线的变化（可参考我们的报告《美债收益率曲线平坦化：成因、前景和变数》）。将

10 年期美债拆分来看，本周通胀预期仅小幅上涨 3BP，而实际利率下行 13BP 至-1.09%，实际利率的变化主导了本周 10
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