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两大利好齐出，利多权益资产、人民币和黄金 

事件： 

北京时间 11 月 10 至 11 日，受多个重磅消息推动，境内外资产价

格剧烈波动，重磅消息主要集中于： 

1、11 月 11 日全国联防联控机制发布《关于进一步优化新冠肺炎

疫情防控措施 科学精准做好防控工作的通知》，对隔离期限、航班熔

断、取消次密接判定等一系列问题作出了优化部署，消息公布后，A

股大幅上涨。 

2、11 月 10 日美国公布的 10 月 CPI 和核心 CPI 同比、环比增速

均明显低于预期和前值，数据公布后，海外市场包括股债汇和贵金属

波动剧烈，十年期美债利率大幅下行、美股三大股指和黄金大涨，美

元指数跳水、离岸人民币兑美元直线拉升。 

对此我们评论如下：  

（一）坚持“动态清零”总方针不变，但是要求精准防控，提高

防疫工作的有效性 

在 11 月 10 日政治局常委会之后，11 日发布的二十条防控措施进

一步明确、细化了防疫要求，在多个方面发生变化，是基于实事求是

的原则，体现了更为科学精准的要求。二十条措施是对现阶段防控框

架的进一步优化，将有利于恢复经济活力，增强实体经济和市场投资

者的信心。 
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（二）美通胀强化加息节奏进入 2.0 阶段，但加息路径或仍将反复 

美国 CPI 和核心 CPI 见顶缓解了美联储的压力，美联储货币政策

收紧领先于市场预期的必要性有所下降。考虑到由于核心通胀刚刚见

顶，尚未在 CPI 数据上形成回落趋势，为避免出现政策过早转向、遏

制通胀的努力前功尽弃的困境，美联储在释放信号方面会相对谨慎。 

市场对激进紧缩预期交易退潮，紧缩拐点已逐步显现。从 10 月美

国 CPI 公布后海外股债汇、贵金属的反映来看，说明市场认为紧缩的

拐点已逐步显现，基于这种预期，加息行动可能在经济衰退到来之前

暂停，这将削弱美债利率和美元的上行动能，前期激进紧缩预期利空

美股/黄金/美债/非美货币、利多美元的走势将告一段落。 

（三）对大类资产影响：利好境内外权益资产、人民币汇率和黄金，

利空美元和美债 

A 股方面，从基本面的角度来说，疫情防控政策的调整，以及调整

预期，有利于 A 股企业盈利的恢复，提振投资者信心，对 A 股整体形

成中长期利好。 

A 股成长股对全球流动性环境更为敏感，走势与美国实际利率高度

负相关，在本轮美国紧缩后，创业板大幅下跌。因此，当美国停止紧缩

后，A 股成长股面临的估值压力将大为减少，成长股跑输市场的情况将

发生改观。且从国家大政方针倾斜支持角度看，以科技制造为主的成长

股的长期前景相对更好，在全球流动性收紧这一负面因素改善后，A 股

成长股将迎来布局机会。 

美股方面，此前美股同时面临货币紧缩和企业盈利增速下行的不

利局面，在货币紧缩的预期改变后，其负面影响消除，而货币紧缩是
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导致此前美股大跌的最大不利原因，因此美股面临的环境边际好转。

未来，美国经济走弱和企业盈利下行的风险仍然存在，且美国通胀回

落速度比较缓慢，可能还有反复过程，加息也不会立即停止，因此美

股将从下跌转为震荡。 

美债收益率方面，鉴于当前通胀水平仍高，美联储加息仍将继续，

短端美债收益率可能将继续上行，但空间缩小。而随着美联储货币政策

效应逐渐显现，美国经济放缓趋势将愈加明确，长端国债收益率突破前

高的概率正在降低，配置价值在增加。 

美元指数大概率见顶，预计将逐渐步入阶段性震荡下行区间，下

行过程中可能一波三折。一方面，通胀见顶减轻美联储加息压力，并

增加了对经济增长顾虑，预计美指将见顶回落；另一方面，美联储预

计会对市场预期谨慎管控，美指在下行的过程中仍可能有较大反复。 

美元兑人民币方面，美指的回落将降低人民币兑美元的外部贬值

压力，但近期疫情形势严峻、10 月贸易和金融数据表现不佳、地缘形

势紧张等影响，人民币升值幅度或不及其他非美货币，人民币兑美元

可能会表现略强，但人民币兑其他非美货币可能会有所走弱，后续仍

需等待更多稳增长政策出台和疫情管控方面的积极信号。 

对黄金而言，美债实际利率有望从前期高位回落，对黄金的利空影

响有所减弱；同时，美元阶段性走软对金价的压制作用也同步减轻。美

债实际利率和美元前期对黄金的利空幅度将逐步收敛，金价短期有望

企稳反弹，但中期的趋势性机会仍然需要等到政策转向的进一步确认

和经济衰退兑现。 

（评论员：刘东亮、丁木桥、苏畅、赵宇） 
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