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核心观点 

[Table_Summary]  

 上周市场热点仍在疫情和地产，尤其是地产。一周内，阳光城、中国奥

园、佳兆业、世茂集团等相继沦陷，上周五地产债出现临停潮，中资美

元债也出现了深度调整。尽管政策在边际上有所放松，但地产公司整体

环境仍在恶化，持续有新的公司出现违约，地产现金流改善的政策信号

仍需等待。受此影响，房地产指数已经接近前期低点，债券收益率大幅

下降，黑色系商品价格特别是螺纹钢铁矿石价格仍然大幅下挫。上周，

沪深 300 指数累计下行 1.35%，10 年期国债收益率累计下降 8BP，南华

工业品指数累计下行 4.18%。 

 

 疫情方面，本轮疫情大幅超出预期，已经波及到 20 个省份 44 个城市，

甚至超过了 7-8 月的南京疫情。央行公开市场投放加大，流动性较为充

裕，受此影响，成长风格的股票迎来大幅反弹。然而，在政策严控下，

本轮疫情可能已经见顶回落，资金面宽松的延续性取决于房地产是否持

续恶化。 

 

 资本市场近期的主要矛盾主要还是在房地产政策上。我们认为房地产政

策的放松是大概率事件，但时点难以把握，建议一方面紧跟政策，一方

面紧跟黑色系价格及地产美元债的动向。 

 

 海外经济方面，美国服务业修复速度或将加快。美联储如期启动 Taper，

鲍威尔认为通胀仍然是“暂时的”，暂不考虑加息，市场预期较为充分。

短期来看，疫情常态化预期下，财政刺激预期回落，美债较难突破 3 月

份高点。中长期来看，美债走势仍然取决于服务业和就业的修复情况。

尽管 10 月美国新增非农表现好转，但劳动力供给紧张局面尚未缓解，

美国供应链瓶颈仍然存在。但服务消费逐渐复苏，美国 10 月服务业新

增非农就业人数大幅改善，美股酒店旅游股也迎来大涨。而前期受益于

替代效应的耐用品消费则出现回落，服务业可能接棒制造业拉动美国经

济走强。 

 

 往后看，股债整体仍处在震荡格局，但不确定依然较大。短期建议关注

疫情的变化以及房地产政策的变动，特别是房地产的尾部风险及可能放

松的时点。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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1 地产阴霾待散 

上周市场热点仍在疫情和地产，尤其是地产。一周内，阳光城、中国奥园、佳兆业、

世茂集团等相继沦陷，上周五地产债出现临停潮。中资美元债也出现了深度调整，2021

年前 10 月中资美元债投资回报率仅为-5%，接近历史最低，本轮调整原因也与历次大调

整所不同，主要是由于房地产企业信用风险的暴露。尽管政策在边际上有所放松，但地

产公司整体环境仍在恶化，持续有新的公司出现违约，地产现金流改善的政策信号仍需

等待。受此影响，房地产指数已经接近前期低点，债券收益率大幅下降，黑色系商品价

格特别是螺纹钢铁矿石价格仍然大幅下挫。上周，沪深 300 指数累计下行 1.35%，10 年

国债收益率累计下降 8BP，南华工业品指数累计下行 4.18%。 

 

图 1：股债商走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：房地产阴霾未散 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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疫情方面，本轮疫情大幅超出预期，已经波及到 20 个省份 44 个城市，甚至超过了

7-8 月的南京疫情。自 10 月 17 日本轮疫情爆发以来，国内餐饮旅游再次受限，拖累内

需。央行公开市场投放加大，流动性较为充裕，市场资金情绪得到一定缓解。得益于市

场流动性宽松环境，成长风格的股票迎来大幅反弹。然而，在政策严控下，本轮疫情可

能已经见顶回落，资金面宽松的延续性取决于房地产是否持续恶化。 

 

图 3：疫情与资金面 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：疫情与股市餐饮旅游指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：成长风格股票反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

资本市场近期的主要矛盾主要还是在房地产政策上。今年以来，在“房住不炒”和

防范地方政府隐性债务风险的双重政策影响下，地产和地方政府平台等部门面临明显信

用收缩，地产投资、基建投资增速走弱，叠加国内疫情多次反复，也限制了居民消费的

复苏。尽管外需仍然相对强劲，对经济构成一定的支撑，但经济内生需求十分疲弱。我

们认为房地产政策的放松是大概率事件，但时点难以把握，建议一方面紧跟政策，一方

面紧跟黑色系价格及地产美元债的动向。 

 

2 美国服务业修复速度或将加快 

 

11 月 4 日凌晨，美联储公布利率决议，美联储如期启动 Taper，将于 11 月起每月减

少购债 150 亿美元；鲍威尔承认供应链问题比预想的更加持久，但终将回归常态，通胀

仍然是“暂时的”，暂不考虑加息。市场预期较为充分，会后，美股三大指数均提振走高，

美债收益率上行 3BP 至 1.6%，美元指数小幅回落，原油价格跌超 3%，市场冲击不大。 
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图 6：美国三大股指再创新高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

短期来看，美债较难突破 3 月份高点。疫情常态化预期下，财政刺激预期回落。拜

登政府 2.3 万亿美元的就业计划及 1.8 万亿美元的家庭计划被分拆成 5500 亿美元的基建

计划和 3.5 万亿美元的气候和社会支出计划，而后 3.5 万亿计划缩减至 1.75 万亿。当地

时间上周五基建计划获得通过，但 1.75 万亿计划的投票被推迟，目前仍存在一定变数，

情绪亢奋程度相较于 3 月明显变弱，美债短期突破 3 月份高点有一定难度。 

 

中长期来看，美债走势仍然取决于服务业和就业的修复情况。疫情以来，美国失业

率虽然不断下行，但劳动力参与率始终未能修复，尽管 10 月美国新增非农表现好转，

但劳动力供给紧张局面尚未缓解，美国供应链瓶颈仍然存在。 
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图 7：美国劳动力市场 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

需求端来看，随着出行限制减少和疫情常态化，服务型消费逐渐复苏，10 月美国非

农就业数据也显示服务业持续修复，美国 10 月服务业新增非农就业人数录得 49.6万人，

大幅高于前值 30 万人。上周五辉瑞宣布其新冠口服试验药大幅减少了住院治疗和死亡

人数后，推动低迷了数月的旅游和休闲类股的反弹，美股酒店旅游股迎来大涨。而前期

受益于替代效应的耐用品消费则出现回落，因此需求侧出现一定的结构性变化，服务业

可能接棒制造业拉动美国经济走强。 

 

图 8：美国服务业新增非农就业人数大幅改善 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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