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债市巨震 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 本周牵动市场的主要宏观事件包括：1）中国共产党第十九

届中央委员会第四次全体会议公报发布。2）周五刘鹤应约与美

国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，白宫仍期待11月与

中方敲定第一阶段贸易协议。3）工信部印发《加快培育共享制

造新模式新业态、促进制造业高质量发展的指导意见》，工信部

等十三部门印发《制造业设计能力提升专项行动计划（2019-

2022年）》；中国正在研究制定面向2035年的机器人产业发展

规划；国家先进制造产业投资基金二期已经成立，募集规模500

亿元。4）财新与中采制造业PMI呈现分歧。与全球Markit PMI做

横向比较，7月以来中国制造业表现优异。 

⚫ 本周六大发电集团日均煤耗量同比小幅回落至17.3%，仍然

延续了10月以来的良好表现。南华工业品指数略有下跌，拖累

主要在于煤炭和铁矿，而螺纹钢价格本周展开小幅反弹，因库存

大幅去化、而实际需求较好，这一局面或将推动钢价反弹延续。

原油价格继续窄幅波动，美国非农就业数据强劲、美国活跃原油

钻井数量减少以及国际贸易谈判方面的积极消息，令油价得到支

撑。本周农产品批发价格指数继续快速攀升，猪价涨幅较前期有

所放缓，但市场重新评估CPI上行压力，明年年初CPI高点可能接

近5%。 

⚫ 10月27日当周，100个大中城市土地供应面积和土地成交

面积均进一步走低，但最近三周土地溢价率相较去年同期上升，

可能与地方政府供地节奏放缓有关。中国指数研究院报告显示，

10月房企拿地保持积极，全国性房企依托自身资金、资源等优

势，拿下多个重点城市1月-10月拿地总额冠军。房企行业集中度

提升的势头明显，考虑到地方政府资金压力及基建项目平衡性的

要求，土地供应难以持续大幅减速，有利于平稳地“去房地产化”。 

⚫ 债券市场周三出现重挫，触发下跌的原因包括：1、商务部

公布的农产品和猪肉价格高频数据，一定程度上激化了通胀担

忧；2、每季度应进行的TMLF操作未按期进行；3、中美贸易谈

判预期改善，对经济阶段性企稳的预期增强；4、广东即将启动

明年地方债发行的消息，引发供给担忧。5、近期交易盘占比提

升，加剧了恐慌情绪的蔓延。然而，周四公布的官方PMI数据超

预期走弱，又触发了市场大幅反弹。尽管周五公布的财新PMI显

著向好，但市场未再有波动。目前10年国债收益率接近3.3%，国

开债约为3.7%，对于配置盘已经有一定吸引力，从后半周的市场

表现也可看出，债市尽管依然承压，但下跌的空间在收窄。 

⚫ 本周人民币汇率的变化明显转向积极，中间价结束此前近2

个月的直线走势，开始较明显地向升值方向移动，人民币对一篮

子货币汇率也从低位明显回升。我们认为，考虑到此前人民币汇

率对中美局势恶化做出的反映，考虑到美元进一步上涨的空间有

限、以及外资流入的渠道畅通，倘若11月两国元首会面能够达成

取消部分关税的阶段性协议，人民币汇率可能小幅升值到7以

内。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，
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一、实体经济：钢价回升 

1、政策聚焦制造业高质量发展 

1）中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议公报发布。全会提出，必须坚持社会主义

基本经济制度，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作用，全面贯彻新发展理

念，坚持以供给侧结构性改革为主线，加快建设现代化经济体系。要毫不动摇巩固和发展公有制经

济，毫不动摇鼓励、支持、引导非公有制经济发展，坚持按劳分配为主体、多种分配方式并存，加

快完善社会主义市场经济体制，完善科技创新体制机制，建设更高水平开放型经济新体制。要实行

最严格的生态环境保护制度。 

2）周五，刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，双方就妥善解决各自核

心关切进行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识，双方讨论了下一步磋商安排。据新华社报道，

尽管智利因国内动乱问题取消主办11月APEC峰会，但白宫说仍期待11月与中方敲定第一阶段贸易

协议。美国商务部发布的数据显示，二季度美国制造业增加值占美国GDP的比重为11%，降至72年

来新低。 

第二届中国国际进口博览会将于11月5日至10日在上海举行，国家最高领导人将出席。中国进

出口银行宣布设立3000亿元额度支持进口专项计划，并推出为第二届中国国际进口博览会量身定制

的“进博融”专项金融服务方案。《关于进一步做好利用外资工作的意见》将于近期印发，提出20

条稳外资政策措施。 

3）工信部印发《加快培育共享制造新模式新业态、促进制造业高质量发展的指导意见》，提

出加强5G、人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设施建设，鼓励制造企业通过内网改造升级

实现人、机、物互联，为共享制造提供信息网络支撑，引导和推动金融机构为共享制造技术、业务

和应用创新提供金融服务。工信部等十三部门印发《制造业设计能力提升专项行动计划（2019-2022

年）》。争取用4年左右的时间，在高档数控机床、工业机器人、汽车、电力装备、石化装备、重型

机械等行业，以及节能环保、人工智能等领域实现原创设计突破。中国正在研究制定面向2035年的

机器人产业发展规划，相关部门在工信部的支持下，已在西南、东北、珠三角、长三角进行将近两

个月的密集调研。《中央企业高质量发展报告》中国家开发投资集团分报告显示，国家先进制造产

业投资基金二期已经成立，募集规模500亿元。国投发起设立的首期200亿元国家先进制造产业投资

基金，重点投向了轨道交通装备、工业机器人、新能源汽车等领域，支持了宁德时代、上海联影、

中集来福士等一批先进制造业企业。 

4）财新与中采制造业PMI呈现分歧。中国10月财新制造业PMI为51.7，连续四个月回升，为2017

年以来最高。10月官方制造业PMI为49.3，前值49.8。关于二者的样本分布，财新制造业PMI覆盖500

多家样本企业，是根据国家统计局的行业和公司规模数据构造面板结构，进行抽样调查；而中采制

造业PMI覆盖了3000多家样本企业。与全球Markit PMI做横向比较，7月以来中国制造业表现优异。 

国家税务总局透露，今年前三季度全国累计新增减税降费17834亿元，其中新增减税15109亿

元，新增社保费降费2725亿元。据21世纪经济报道，某城商行《政府债务化解指引》称，对该行

已纳入隐性债务系统的政府性存量债务，原则上到期收回10%-20%，剩余部分采用调整期限、调

整还款计划等方式进行处理。 
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图表 1：10 月财新与中采制造业 PMI 呈现分歧 图表 2：全球比较，中国制造业 PMI 表现优异 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、螺纹钢价格开启反弹 

本周六大发电集团日均煤耗量同比小幅回落至17.3%，仍然延续了10月以来的良好表现（图表

3）。南华工业品指数略有下跌，拖累主要在于煤炭和铁矿，而国际商品期货价格显著反弹，国内工

业品价格的相对强势不再（图表4）。螺纹钢价格本周展开小幅反弹（图表5），因库存大幅去化（图

表6）、而实际需求较好，这一局面或将推动钢价反弹延续。 

原油价格小幅回落，WTI油价下跌0.81%至56.2美元/桶；布伦特油价下跌0.53%至61.69美元/

桶，未打破窄幅波动的局面。美国非农就业数据强劲、美国活跃原油钻井数量减少以及国际贸易谈

判方面的积极消息，令油价得到支撑。美国至11月1日当周石油钻井总数691口，触及2017年4月来

新低，已经连续11个月录得减少，创纪录最长周期；机构调查显示，欧佩克10月原油产量较上月增

加69万桶/日至2959万桶/日，因沙特产量在遇袭之后迅速恢复。 

图表 3：本周 6 大发电集团煤耗量同比小幅回落 图表 4：本周南华工业品价格运行偏弱 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

  

45

47

49

51

53

55

15 16 17 18 19

财新中国PMI PMI

45

50

55

60

65

16/10 17/4 17/10 18/4 18/10 19/4 19/10

Markit 制造业PMI

欧元区 美国 日本 全球 中国

30

50

70

90

-50

0

50

100

18/1 18/4 18/7 18/10 19/1 19/4 19/7 19/10

万吨% 日均耗煤量:6大发电集团:合计

周同比 周均值(右轴)

160

170

180

190

200

1900

2000

2100

2200

2300

2400

2500

19/1 19/3 19/5 19/7 19/9 19/11

南华工业品指数 RJ/CRB商品价格指数



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                           宏观周报 
 

财新智库旗下公司                                      05                                   2019年11月3日 

图表 5：本周螺纹钢期货价格开启反弹 图表 6：本周钢材库存继续快速下降 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

3、土地溢价率有所回升 

10月27日当周，100个大中城市土地供应面积和土地成交面积均进一步走低（图表7），不过，

最近三周土地溢价率相较去年同期偏高（图表8），可能与地方政府供地节奏放缓有关。中国指数研

究院报告显示，10月房企拿地保持积极，全国性房企依托自身资金、资源等优势，拿下多个重点城

市1月-10月拿地总额冠军，拿地优势显著；从拿地金额来看，万科、碧桂园、保利占据榜单前三位。

《2019房企海外债券利率榜》显示，截至10月底，各大房企的海外发债共计146只，总额达543.41

亿美元，头部房企恒大发行海外债的规模最大。克而瑞发布的销售榜单显示，中国恒大10月销售930

亿元，同比大增75%，连续两个月创房企单月销售历史最高纪录，提前超额完成全年6000亿销售目

标已毫无悬念。房企行业集中度提升的势头明显，考虑到地方政府资金压力及基建项目平衡性的要

求，土地供应难以持续大幅减速，有利于“去房地产化”平稳进行。 

图表 7：本周土地供给和成交继续走低 图表 8：本周土地溢价率高于去年同期 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、食品价格继续上涨 

本周农产品批发价格指数继续快速攀升，预示10月CPI同比将在3以上进一步上行（图表9）。

猪价涨幅较前期有所放缓，22省市平均猪价达至56元/公斤。鸡蛋和蔬菜价格涨幅有所收窄，水果

价格降幅收敛（图表10）。商务部公布高频数据显示，上周全国食用农产品市场价格环比上涨4.6%，

猪肉批发价环比上涨11%，使得市场重新评估CPI上行压力，明年年初CPI高点可能接近5%。 
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图表 9：本周农产品批发价格指数进一步上升 图表 10：本周猪肉和鸡蛋价格涨幅有所收敛 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

二、金融市场：债市巨震 

1、TMLF 操作未现身 

由于月末财政支出力度加大，本周央行公开市场未开展逆回购操作，累计大额净回笼资金5300

亿元（图表11），仅在周一开展了600亿国库现进定存操作。不过流动性保持稳定，平稳度过月末

后，周五（11月1日）银行间回购利率显著下降（图表12）。本周3个月和6个月同业存单发行利率

显著上行，而1个月发行利率有所回落，二者分化体现出，在通胀不断攀升的预期下，市场对跨年及

春节前后的资金面更加担忧。10月央行并未如期开展TMLF操作（每季度第一个月的第四周），也导

致市场对货币政策的担忧情绪加重。 

图表 11：本周央行公开市场大额净投放 图表 12：货币市场利率后半周回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、债市大幅波动 

上周各期限国债收益率继续全线上行，10年国债收益率收于3.28%，10年国债期货主力合约下

跌0.24%（图表13、图表14）。市场在周三出现了重挫，当天国债期货盘中最大跌幅达到0.45%，

银行间现券走势分化，长端表现好于短端、国债表现好于国开。触发下跌的原因包括：1、商务部公

布的农产品和猪肉价格高频数据，一定程度上激化了通胀担忧；2、每季度应进行的TMLF操作未按

期进行；3、中美贸易谈判预期改善，对经济阶段性企稳的预期增强；4、广东即将启动明年地方债

90

100

110

120

130

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2015年=100 农产品批发价格200指数

2018 2019

-5

0

5

10

15

11/110/2510/1810/11

% 农产品批发价：环比

猪肉 鸡蛋 28种重点监测蔬菜 7种重点监测水果

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

19/1 19/3 19/5 19/7 19/9 19/11

% R007 DR007

逆回购：7天 SLF:7天

2

3

3

4

4

19/1 19/5 19/9

% 同业存单：发行利率

1个月 3个月 6个月

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9270


