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[_Title]  

宏观周报 

10月 PMI产需走弱 
[able_Summary]  

本周 10月 PMI数据公布，制造业产、需均有回落。美联储如期加息 75BP。

美非农新增就业人数再超预期，但失业率也高于预期。 

 本周 10月 PMI数据公布，制造业产、需均有回落。 

10月制造业 PMI指数为 49.2%，较 9月下降 0.9个百分点，制造业景气度

跌落荣枯线，且仍低于三年历史同期水平 1.1个百分点。10月制造业生

产、需求共同走弱。从分项数据看，10月新订单指数 48.1%，较 9月回

落 1.7个百分点；外需对总需求的拖累缓解，新出口订单较上月回升 0.6

个百分点至 47.6%。生产指数 49.6%，较 9月下降 1.9个百分点；原材料

库存指数 47.7%，较 9月微幅上升 0.1个百分点；从业人员指数为 48.3%，

较 9月下降 0.7个百分点；供货商配送时间指数为 47.1%，较 9月继续下

降 1.6个百分点。 

疫情是制约 10 月生产的主要原因。10 月疫情对生产供应活动的制约显

现；除当月生产指数的较大程度回落外，制造业企业采购意愿下降，当

月采购指数实现 49.3%，较 9月下降 0.9个百分点。而在生产、采购指数

共同回落的背景下，10月原材料库存指数较 9月小幅上升，原材料积压

或能进一步反映出生产活动的较低活跃度。 

 海外方面，美联储如期加息 75BP。美非农新增就业人数再超预期，但失

业率也高于预期。 

北京时间 11月 3日（本周四），美联储公布了 11月 FOMC会议声明，继

续加息 75bp，这是年内美联储第六次加息，也是继 6月、7月和 9月之

后，连续第四次加息 75bp，符合市场预期。会议声明在经济形势和通胀

方面的表述没有发生变化，但增加了关于未来紧缩路径的表述，释放加

息放缓信号。但在新闻发布会上，鲍威尔指出，需要关注三个问题：加

息速度、高度以及在限制性水平上的持续时间，但后两个问题变得更加

重要，最快可能 12月会议放缓加息。但鲍威尔也表示，现在考虑暂停加

息还为时过早。综上，我们认为，12月加息幅度或为 50bp。基准情形下，

明年美国经济或出现轻度衰退，美联储紧缩政策或持续较长时间。 

经济数据方面，北京时间 11月 4日（本周五），美国劳工局公布的数据

显示，美国 10月非农就业人口增加 26.1万人，为今年一月以来最低纪录，

但仍高于预期的 20万人，略低于前值的 26.3万人。尽管鲍威尔在 11月 3

日的讲话中明确指出“没有看到工资-物价螺旋上升的情况”，但 10月平均

每小时工资环比增长 0.4%，实现今年 8月以来最高增速。美国工资增速

持续较高，或与美就业市场继续失衡、居民通胀预期持续高涨相关。但

值得注意的是，10月失业率实现 3.7%，高于市场预期值 3.6%；此外，10

月 62.2%的劳动参与率也微幅低于市场预期，美劳动力市场数据仍待观

察。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值（%） 前值（%） 

中国：PMI（%） 49.2  50.1  

中国：非制造业 PMI:商务活动（%） 48.7  50.6  

欧元区:制造业 PMI（%） 46.4  48.4  

欧元区:服务业 PMI（%） 48.6  48.8  

美国:新增非农就业人数:初值（千人） 261.0  263.0  

美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI（%） 50.2  50.9  

美国:ISM:非制造业 PMI（%） 54.4  56.7  

资料来源：万得，中银证券 
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 第五届中国国际进口博览会开幕 

第五届中国国际进口博览会暨虹桥国际经济论坛开幕式于 11月 4日在上海举行。国家领导人发表致

辞表示，中国将推动各国各方共享中国大市场机遇，加快建设强大国内市场，推动货物贸易优化升

级，创新服务贸易发展机制，扩大优质产品进口。推动各国各方共享制度型开放机遇，稳步扩大规

则、规制、管理、标准等制度型开放。推动各国各方共享深化国际合作机遇，扩大面向全球的高标

准自由贸易区网络。（万得） 

2. 国务院副总理刘鹤：把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来 

11月 4日出版的《人民日报》发表了刘鹤署名文章《把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革

有机结合起来》。文章指出，按照高质量发展的要求，扩大的内需必须是有效需求，是满足人民群

众个性化、多样化、不断升级的需求，是有合理回报的投资、有收入依托的消费、有本金和债务约

束的需求，是可持续的需求。文章强调，要坚持社会主义市场经济改革方向，从供需两端着手深化

改革。而在加强需求侧管理方面，文章指出要促进高质量充分就业，完善分配制度，健全社会保障

体系，深化投融资体制改革，充分释放消费和投资需求，使建设超大规模市场成为一个可持续的历

史过程。（每日经济新闻） 

3. 《个人养老金实施办法》发布 

五部门联合发布《个人养老金实施办法》，对个人养老金参加流程、资金账户管理、机构与产品管

理、信息披露、监督管理等方面做出具体规定。参加人每年缴纳个人养老金额度上限为 1.2万元，账

户资金可用于购买符合规定的理财产品、储蓄存款、商业养老保险、公募基金等金融产品，并按照

国家有关规定享受税收优惠政策。证监会同步发布个人养老金投资公募基金业务管理暂行规定，对

参与个人养老金投资公募基金业务的各类市场机构及其展业行为予以明确规范。银保监会也拟出台

配套政策，明确商业银行和理财公司个人养老金业务相关要求，对个人养老金资金账户免收年费等

多项费用。（万得） 

4. 前三季度我国服务进出口总额同比增长 18.2% 

据商务部数据，今年前三季度，我国服务进出口总额 44722.7亿元，同比增长 18.2%；其中服务出口

21480.2亿元，增长 20.5%；进口 23242.6亿元，增长 16.1%。服务出口增幅大于进口 4.4个百分点，带

动服务贸易逆差下降 19.6%至 1762.4亿元。（万得） 

5. 三季度多数省份经济较上半年回暖 

全国 31个省区市陆续发布经济增长情况显示，相比今年上半年，多数省份经济加快回暖。31个省区

市中，有 21个省份经济增速相比上半年有所上升，有 18个省份的 GDP增速高于全国 3.0%的增速。

全国超七成地区工业经济加快回升。（万得） 

6. 财政部出台实施意见支持深圳在财政政策体系与管理体制方面探索创新 

财政部出台实施意见支持深圳在财政政策体系与管理体制方面探索创新。其中提出，支持深圳在全

国税制改革中先行先试，支持深圳打造国际消费中心城市，对深圳新增地方政府债务限额给予积极

支持。加大中央预算内投资对深圳保障性住房筹集建设的补助，加大中央财政城镇保障性安居工程

补助资金对深圳公租房、保障性租赁住房和老旧小区改造的支持力度，推动解决大城市住房突出问

题。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 11月 4日，公开市场逆回购到期量为 8500亿元，月末时点已过，央行对本周到期的逆回购未续

作，共计实现公开市场资金净回笼 7370亿元。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 11月 4日，DR001与 DR007利率分别为 1.3901%、1.6371%，较前一周分别变动

7BP、-33BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.4741%、1.6792%，较前一周分别变动 6BP、

-30BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本仍然较低。 7天期逆回购与 DR007差值为 0.3629%，较前

一周变动 31BP，DR007、R007之差较上周小幅走扩，总体而言，狭义流动性仍然维持宽松。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周电炉钢厂开工率整体有所上升，短、长流程电炉钢厂开工率分别较上周上升

1.04和 1.67个百分点；水泥价格指数基本稳定，周五价格指数为 153.94点，较前一周变动-0.45点。

多数地区炼焦开工率仍在下降，除西南地区外，其他地区开工率均在下降。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 70.86  0.33  7.78  

钢材 
短流程电炉钢厂开工率（%） 63.54  1.04  12.50  

长流程电炉钢厂开工率（%） 55.00  1.67  (1.67) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 60.90  (1.20) (3.38) 

开工率:华北地区（%） 68.00  (0.30) (8.32) 

开工率::西北地区（%） 54.60  (3.40) (10.67) 

开工率:华中地区（%） 83.30  (0.50) 2.01  

开工率:华东地区（%） 79.00  (2.10) 11.36  

开工率:西南地区（%） 52.60  0.20  (2.15) 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比数据为前一周数据 

  

海外方面，国际原油价格继续上调，截至 11月 4日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 98.57

美元/桶和 92.61美元/桶， 较前一周分别变动 2.92%和 5.36%。国际黄金期现货价格有所上升，截至 11

月 4日收盘，COMEX黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1674.50美元/盎司和 1674.40美元/盎司，分

别较前一周变动 1.96 %和 1.60 %。海外机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值变动-0.13%。原油库

存方面，10月 28日当周，美国 API原油库存下降，周环比变动-653.40万桶。 

 

图表 7. 美国 API原油库存表现  图表 8. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 98.57  2.92  23.21  

期货结算价(连续):WTI原油 92.61  5.36  20.29  

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,674.50  1.96  (7.71) 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,674.40  1.60  (7.56) 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 48,805,701,682.64  (0.13) (14.48) 

资料来源：万得，中银证券 
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