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本周要点回顾 

10 月数据疲软，但复苏有望。中国 10 月经济数据弱于预期。但近期高频数

据有所改善，特别是贸易指标随全球电子周期回升（图 1）。今年“双十一”

强劲的销售数据反映了中国消费的韧性， 预计零售增速有望因汽车销量降幅

收窄而回升。我们保持四季度工业增加值增速会企稳或略有改善的预测。但由

于信贷放松不大，且地方专项债已用尽全年额度，基建增速预计持续弱势。 

央行进行新一轮 MLF 操作，资金面仍趋紧。月初 MLF 迷你降息后短期利率

延续上涨，央行并未释出进一步宽松的信号（图 2）。以 MLF 为基准的银行

LPR 近期下调空间不大。在食品价格持续攀升的背景下，央行在三季度货币

政策报告中提出“警惕通胀预期发散”。同时央行继续强调不搞大水漫灌，表

明未来货币宽松幅度较为有限。我们保持国内债息继续震荡上行至明年上半年

的预期不变1。 

联储对经济评估偏乐观，市场短期内无再降息预期。美联储主席鲍威尔出席国

会听证会，表示看好美国经济持续扩张，并表示当前环境下，负利率政策并不

适合美国。其他主要官员表态也偏乐观。布拉德称利率曲线结束倒挂可能是

2020 年的利多因素。自 10 月初以来美债 10 年期利率在风险情绪修复和联

储降息预期下调的背景下攀升，与我们对四季度的预期一致。美国收益率曲线

结束倒挂，10 年与 3 个月债息差扩大至 30bp 左右。下周发布的 10 月联储

会议纪要预计重复降息周期结束的信号，对市场预期不会有太大影响。 

贸易谈判迈步向前。美国白宫经济顾问库德洛周四表示中美贸易协议谈判进入

最后阶段。据 Politico 报道，美国商务部有可能延长对华为的临时贸易许可证。

同时，中国宣布解除美国禽肉进口限制。贸易积极进展下，美元小幅走弱，人

民币在 7 附近徘徊。 

下周关注 

下周公布的 11 月份海外 PMI 预计显示制造业短周期触底回升。Markit 将发

布欧元区、美国 11 月 PMI 初值，市场预计制造业和服务业指标都有所复苏。

实际上，Markit 美国制造业 PMI 自 8 月以来持续复苏，而欧元区制造业

PMI 止跌，表明全球制造业有望触底回升。 

                                                      
1 详见 2019 年四季度宏观展望：通胀上升，宽松受阻 (9 月 30 日) 

图 1：亚洲贸易有望企稳回升  

 
资料来源： CEIC，建银国际证券 

图 2：市场利率在月初迷你降息后仍上行 

 

资料来源：CEIC，建银国际证券 
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表 1：一周重要数据、事件日程表 

日期 时间 国家 数据 统计期限 彭博调查预期 前值 

11 月 20 日 09:30 中国 1 年期贷款市场报价利率（LPR） 11 月 4.20% 4.20% 

11 月 20 日 09:30 中国 5 年期贷款市场报价利率（LPR） 11 月 4.85% 4.85% 

11 月 21 日 21:30 美国 费城联储商业展望 11 月 6.0 5.6 

11 月 22 日 17:00 欧元区 Markit 欧元区制造业 PMI 11 月初值 46.4 45.9 

11 月 22 日 17:00 欧元区 Markit 欧元区服务业 PMI 11 月初值 52.4 52.2 

11 月 22 日 17:00 欧元区 Markit 欧元区综合 PMI 11 月初值 50.9 50.6 

11 月 22 日 22:45 美国 Markit 美国制造业 PMI 11 月初值 51.5 51.3 

11 月 22 日 22:45 美国 Markit 美国服务业 PMI 11 月初值 51.2 50.6 

11 月 22 日 22:45 美国 Markit 美国综合 PMI 11 月初值 -- 50.9 

 

日期 时间 国家 全球央行发言人日程、重要事件 

11 月 19 日 22:00 美国  美联储 Williams（投票成员）在资本市场会议上讲话 

11 月 19 日 00:00 美国/中国  美国延迟 90 天对华为实施出口限制将到期 

11 月 21 日 03:00 美国  美联储公布 10 月议息会议纪要 

11 月 21 日 21:30 美国  美联储 Mester（非投票成员）在金融稳定会议上讲话 

11 月 22 日 16:00 欧元区  欧央行行长拉加德在法兰克福讲话 

 
资料来源：彭博，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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