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[Table_Summary] 
摘要： 

 核心观点：本周聚焦五个方向，其一，美国大选进入倒计时。其二，执政联盟选战

失利，日本会否“走马换相”？其三，大选火热进行中，美国接连发布对华投资限

制及新增 SDN 名单。其四，国家统计局发布第三次全国时间利用调查公报。其五，

楼市“银十”超“金九”，新政后基本面有何变化？ 

 

高频宏观数据：高频数据继续支撑交通运输、农林牧渔维持较高景气度，建筑建材、

有色和石油化工景气度待修复。 

 短期投资建议：债市关注财政政策的博弈空间；股市关注中美政策“超级周”。  

 热点观察 1：美国大选进入倒计时。距离 11 月 5 日美国大选投票日已不到 72 小

时。市场预计特朗普或将在大选中胜出。在邮寄和现场提前投票统计上，整体民主

党登记选票小幅占优，但在摇摆州方面共和党仍然保持优势。另外，更多的老年和

女性群体参与到邮寄和提前现场投票中来。因此，年轻男性成为特朗普和哈里斯主

要争夺群体。 

 热点观察 2：执政联盟选战失利，日本会否“走马换相”？日本自公执政联盟 15

年来首次未能获得众议院多数席位。这是自公执政联盟 15 年来首次未能获得多数

席位，“黑金”丑闻等因素或是导致执政联盟失利的重要原因。自公联盟选战失利，

关注 11 月 11 日的特别国会，石破茂连任概率仍不低，但当前形势下后续执政阻

力或较大。  

 热点观察 3：大选火热进行中，美国接连发布对华投资限制及新增 SDN 名单。美

国财政部出台对华投资限制最终规则。2024 年 10 月 28 日，美国财政部发布了实

施第 14105 号行政命令的最终规则，旨在限制美国对其他国家和地区（主要针对

中国大陆和中国香港）涉及国家安全的技术和产品的投资。2024 年 10 月 30 日，

美国财政部和国务院宣布以涉俄为由将俄罗斯、中国等国的约 400 个实体和个人

加入 SDN 名单，中国内地和中国香港此次有数十家企业被加入 SDN 名单，集中

在微电子（集成电路）、数控机床（工业母机）等领域。 

 热点观察 4：国家统计局发布第三次全国时间利用调查公报。10 月 31 日，国家统

计局发布第三次全国时间利用调查公报，本次调查结果显示，居民平均有酬劳动时

间较 2018 年第二次全国时间利用调查减少，有酬劳动参与率下降，但这可能主要

反映了将低年龄段群体纳入调查统计的影响；居民平均个人自由支配时间减少，或

从侧面印证劳动强度并没有明显下降；家务劳动时间减少，或源自外卖、家政等行

业的发展和智能家居的普及，家务劳动部分由无酬劳动向有酬劳动转化有利于解

放生产力、促进就业质量全面上升。 

 热点观察 5：楼市“银十”超“金九”，新政后基本面有何变化？ 2024 年楼市出

现“银十”超“金九”。同比视角，10 月份全国新建商品房网签成交量自去年 6 月

份首次实现增长；环比视角，10 月份全国新建商品房网签成交量环比增长领先；

总量视角，930 新政后首周一线城市中冰山活跃指数涨幅广州>上海>深圳>北京；

区域视角，10 月份，一线城市的商品房和二手房网签成交量领涨。从政策效应来

看，目前部分传导路径比较短的政策初步显现效果，仍有其他政策还在落地过程

中，未来政策的效应有希望更加充分显现出来。从市场来看，二手房市场的带看量、

新房售楼处的到访量等需求端先导指标在很多城市大幅回升，之后也会体现为成

交量，无需过度担忧新政后首月出现的高频地产数据震荡或下跌。 

 高频宏观数据：本周宏观高频数据显示：生产方面，日均钢材产量环比正增，建材

库存环比回落；消费方面，厂家批发乘用车环比上升，或指向以旧换新政策逐步见

效；投资方面，专项债发行加速支撑基建投资，天气扰动因素逐步消退；进出口方
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面，出口集装箱运价指数同比维持正增，美国对华关税落地可能扰动出口；价格方

面，猪肉、蔬菜、水果价格同比上行；流动性方面，人民币汇率渐稳。通过十大类

高频数据映射的九大类行业，高频数据继续支撑交通运输、农林牧渔维持较高景气

度，建筑建材、有色和石油化工景气度待修复。 

 投资建议：短期来看，债市关注人大常委会有望明确的财政政策力度和美国大选投

票情况；股市关注中美政策“超级周”。 

 短期债市聚焦点即将迎来揭晓：本周长债收益率先上后下，整体小幅下行。考虑到

下周将举行人大常委会，美国大选也将进行投票，短期或更适合保持观望，中期关

注外贸形势的潜在变化，当前意识形态对抗对全球资本流动带来了较大的扰动，对

我国的外商投资产生一定程度影响，美国大选后可能的贸易政策变化或将进一步

扰动我国外贸形势，可能促使国内逆周期政策进一步加码，届时 10 年国债收益率

可能仍有回升的动力。  

 短期股市关注中美政策“超级周”：下周关注中美政策“超级周”，人大常委会、美

国大选和美联储议息会议都将落地，变盘时刻也或将到来，分别关注财政政策的规

模和结构、外部对分母端市场风险偏好以及无风险利率的扰动。  

 风险提示：政策支持力度不及预期；政策落地执行不及预期；经济复苏进程不及预

期 
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1. 热点聚焦 

1.1. 美国大选进入倒计时 

市场预计特朗普或将在大选中胜出。距离 11 月 5 日美国大选投票日已不到

72 小时。根据彭博统计，特朗普将以 57.5%对 42.5%赢得这次大选。在各个州方

面，仅有内华达州、威斯康辛州、密西根州和宾夕法尼亚州存在较大的不确定性，

而同样作为摇摆州的亚利桑那州、乔治亚州、北卡罗来纳州均已翻红，预计特朗

普将以 287 票当选美国总统。 

图 1：市场预测特朗普或将在大选中胜出 

 

资料来源：Polymarket，Bloomberg，德邦研究所 

在邮寄和现场提前投票统计上，整体民主党登记选票小幅占优，但在摇摆州

方面共和党仍然保持优势。截止美国东部时间 11 月 2 日上午 2 点，美国全国有

66,741,968 张邮寄和提前现场投票，其中民主党登记选票占 41%，共和党登记选

票占 40%，还有 19%为未登记民主党或共和党的选票。在 7 个摇摆州中，共和党

在亚利桑那州、乔治亚州、内华达州和北卡罗来纳州的保持一定的优势，民主党

则在密歇根州、宾夕法尼亚州和威斯康辛州领先。但是，在内华达州、北卡罗来纳

州和威斯康辛州的领跑者领先幅度并不明显，并且存在较多的未登记民主党或共

和党的选票，其中威斯康辛州中有高达 41%的选票并未登记，这甚至超过了登记

民主党或共和党的选票。这意味着这三个州存在明显的不确定性。 

图 2：民主党在邮寄和提前现场投票中占优  图 3：在摇摆州的邮寄和提前现场投票中共和党领先 

 

 

 

资料来源：NBC NEWS，德邦研究所  资料来源：NBC NEWS，德邦研究所 

老年和女性群体更多的参与到邮寄和提前现场投票中来。在提前投票统计中，

有 43%是超过 65 岁的老年人群体以及有 70%是超过 50 岁的群体，此外女性群

体表现的更为积极，占 53%对 44%的男性群体。因此，在近期特朗普和哈里斯的

竞选活动中，他们更加倾向于去争取年轻男性群体的选票。特朗普和万斯均参加

了播客节目 Joe Rogan Experience（“JRE”），并取得了较好的效果。多年来，

“JRE ”一直是所有媒体中最受欢迎的播客之一，尤其是在年轻男性中。哈里斯
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则宣布了一系列新的政策提案，以吸引黑人年轻男性。包括：为黑人企业家提供

多达 100 万笔最高 2 万美元的完全可免除贷款；进一步投资培训、指导和学徒计

划，帮助黑人男性在高需求行业找到工作；以及娱乐性大麻的合法化，同时共同

努力确保黑人男性能够在这个市场上获得财富和工作。 

图 4：在提前投票中超过 50 岁的群体占 70%  图 5：女性群体更加积极的参与到提前投票中来 

 
 

 

资料来源：NBC NEWS，德邦研究所  资料来源：NBC NEWS，德邦研究所 

关注美国大选三个时间点： 

一是，在北京时间 11 月 6 日上午 7 点至下午 2 点，美国各州会关闭投票站，

结束投票。其中，摇摆州的截止时间分别为：乔治亚州（16 票 8 a.m. GMT+8）、

北卡罗来纳州（16 票 8:30 a.m. GMT+8）、宾夕法尼亚州（19 票 9 a.m. GMT+8）、

密西根州（15 票 10 a.m. GMT+8）、亚利桑那州（11 票 10 a.m. GMT+8）、威斯

康辛州（10 票 10 a.m. GMT+8）、内华达州（6 票 11 a.m. GMT+8）。在投票结

束以后，非官方结果将会公布，并继续公布，直到所有选票清点完毕。选举结果在

经过核实之前是非官方的。 

二是，在投票结束以后到 12 月初计票过程。这个过程主要分为三步。 

首先，选举官员会核对邮寄、提前投票和选举日当天投出的选票数量与选民

人数是否相符，以确保每一张有效的选票都被计入最终结果。 

然后，大多数州都会在选举结束后进行审计，以验证选举期间使用的投票设

备是否正确计票。 

最后，选举官员会发布一份书面的认证声明，证明该次选举的结果是对所有

投票的准确无误的记录。由于各州审计的时间和方法不尽相同。因此，选举结果

的公布时间并不确定，最迟的州的截止日期将会在 12 月初。 

三是，美国东部时间 12 月 17 日，选举人团开会以投出正式选票。美国各州

的选举人将代表各州民意投出总统和副总统。 

1.2. 执政联盟选战失利，日本会否“走马换相”？ 

日本自公执政联盟 15 年来首次未能获得众议院多数席位。当地时间 28 日凌

晨，日本第 50 届众议院选举结果出炉，自民和公明两党合计仅获得 215 个议席，

未能达到总共 465 个议席中的过半数（233 个以上），这是自公执政联盟 15 年来

首次未能获得多数席位，“黑金”丑闻等因素或是导致执政联盟失利的重要原因。

在野党方面，日本立宪民主党在选举中获得大胜，议席数由先前的 98 席增至 148

席，成为众议院中仅次于自民党的第二大党。国民民主党议席数由原来的 7 席增

至 28 席，令和新选组议席数由原来的 3 席增至 9 席。此外，日本维新会获得 38

席，日本共产党获得 8 席。 
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图 6：日本第 50 届众议院选举结果 

 

资料来源：NHK，德邦研究所 

自公联盟选战失利，关注 11 月 11 日的特别国会，石破茂连任概率仍不低，

但当前形势下后续执政阻力或较大。日本宪法规定，众议院选举投票日后 30 天内

须召集特别国会，届时石破内阁将集体辞职，由新组建的众议院和参议院提名下

一任首相。如果石破茂连任，将成立第二届石破内阁；如果首相更换，石破茂或成

日本战后在任时间最短的首相。目前，自民、公明两党与立宪民主党均剑指 11 月

11 日特别国会上的首相指名选举，寻求与日本维新会和国民民主党合作。首相指

名选举大概率将在石破茂和野田佳彦之间进行最终投票，由于自民党和公明党在

众议院的席位均未过半数，我们认为石破茂在第一轮投票中可能难以获得过半数

支持，因此将大概率将进入决胜轮投票，而在决胜轮中获得多数支持的议员将被

指名为首相。目前看来，我们认为，自公和立民孰能胜出的关键在于维新会和国

民民主党的政治取向，而根据共同社的报道，自民党干事长森山裕在国会内与国

民民主党干事长榛叶贺津举行会谈，榛叶称“该党议员将投票给党首玉木雄一郎”

而维新会干部接受采访时则表示“要投票给第一大在野党立宪民主党党首野田佳

彦有困难”，这意味着如果在决胜轮投票中，国民与维新都不投野田，石破仍将胜

出。不过，考虑到当前日本政治格局以及经济、民生以及外交等挑战，即便石破连

任，自公联盟的执政可能仍将举步维艰。 
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图 7：自公和立民孰能胜出的关键在于维新会和国民民主党的政治取向 

 

资料来源：日经中文网，德邦研究所 

1.3. 大选火热进行中，美国接连发布对华投资限制及新增 SDN 名单 

本周大选火热进行中，美国接连发布对华限制性政策。 

事件一：美国财政部出台对华投资限制最终规则 

2024年10月28日，美国财政部发布了实施第14105号行政命令的最终规则，

旨在限制美国对其他国家和地区（主要针对中国大陆和中国香港）涉及国家安全

的技术和产品的投资，主要集中在半导体和微电子、量子信息技术和人工智能这

三个领域，该规则将于 2025 年 1 月 2 日正式生效，最终规则中也对某些类型的交

易进行了例外处理，前提是这些交易不赋予美国人员不标准的少数股东保护权利。 

表 1：对华投资限制的例外交易情况 

例外交易情况 具体表述 

公开交易证券 
美国人员对公开交易证券或注册投资公司的证券（如指数基金、共同基金或交易所交

易基金）的投资； 

部分有限合伙投资 
如果投资金额不超过 200 万美元，或者美国人员已获得合同保证其资本不会被基金用

于进行禁止或需通知的交易； 

衍生品 美国人员对某些衍生证券的投资； 

所有权收购 美国人员全额收购关注国家对某实体的所有权，使其在交易后不再受限； 

公司内部交易 支持非覆盖活动运营或维持与覆盖活动相关的持续运营的公司内部交易； 

特定最终规则约束承诺 在 2025 年 1 月 2 日之前签订的约束性未调用资本承诺所履行的交易； 

特定联合债务融资 
作为贷款联盟成员，美国人员在违约时获得受限外国人士的投票权，但不能对债务人

采取任何行动，并且不是联合代理人； 

股权激励 美国人员以股票奖励、授予股权或购买股权选择形式获得雇佣补偿； 

第三国豁免 

涉及位于美国以外国家或地区的人士的特定交易可能被视为例外交易，前提是财政部

长确定该国或地区正在解决与外向投资相关的国家安全问题，并且该交易类型可能通

过该国或地区采取的措施充分解决相关国家安全问题。 

资料来源：美国财政部官网，出口管制与制裁（微信公众号），德邦研究所 

美国泛化国家安全概念，出台对华歧视性投资限制措施，是典型的非市场做

法，从政策影响的角度看，该最终规则限制了美国人士及其受控制外国实体投资

中国的半导体和微电子、量子信息技术和人工智能行业，受影响的既包括属于美

国人士范围的产业投资者和财务投资者，也包括拥有美国国籍和美国绿卡的自然

人，最终规则对相关行业的中国企业的融资、上市、股权结构调整以及对外投资

等都将造成影响。 

该最终规则目前主要还是针对和限制中国半导体和微电子、量子信息技术和
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人工智能这三个正在努力追赶美国的高精尖行业，未来潜在的风险在于，其一，

随着中国更多的先进科技和制造产业逐步发展和追赶美国，美国有可能扩大对华

投资限制的行业清单和人员范围；其二，美国有可能会要求欧洲、日韩部分盟友

加入对华投资的限制。另一方面，美国对华投资限制一定程度上造成了中美科技

脱钩，但也给国产替代和自主可控带来了更大的空间与机遇。 

事件二：美国财政部和国务院新增部分中国企业至 SDN 名单 

2024 年 10 月 30 日，美国财政部和国务院宣布以涉俄为由将俄罗斯、中国等

国的约 400 个实体和个人加入 SDN 名单，中国内地和中国香港此次有数十家企业

被加入 SDN 名单，集中在微电子（集成电路）、数控机床（工业母机）等领域，早

在 2024 年 8 月 23 日，美国商务部就以所谓威胁国家安全和外交政策利益为由，

将 39 家中国实体和 3个中国香港地址列入了实体清单，但 8月的名单中更多还是

停留在对中国香港和中国大陆的贸易经销商以及物流公司层面，而本轮制裁的公

司中包括中国部分高科技和先进制造公司主体，一定程度上预示着美国随意扩大

执法范围、滥用长臂管辖权的风险正在逐步上升。 

随着美国大选火热进行中，美国政府本周在对华投资和制裁清单等方面多次

拿中国做文章，大选期间中美对抗的不确定性可能会持续存在一段时间。我们认

为，不管美国大选结果如何，两党或已都将中国视为美国最主要的竞争对手，大

选结束后美国与中国的对抗或难快速缓和。另一方面，中美在先进制造和高科技

产业的比拼和竞争都有可能更为激烈，在此背景下，发展新质生产力和自主可控

的重要性不言而喻，基于发展新质生产力和自主可控以及中美在先进制造和高科

技领域竞争的视角，我们建议关注以下两条主线，其一，克服核心关键环节被卡

脖子窘境、国产化率提升逻辑下的半导体、工业母机、生物育种、信创等板块；

其二，中国具有一定先发优势或者竞争力，有望占据产业优势的量子技术、生物

制造、低空经济、车路协同等板块。 

1.4. 国家统计局发布第三次全国时间利用调查公报 

10 月 31 日，国家统计局发布第三次全国时间利用调查（下称 2024 年第三次
调查）公报第一至三号，公布了调查方法和调查结果的主要数据。其中，居民平均
有酬劳动时间为 3 小时 27 分钟，无酬劳动时间为 2 小时 5 分钟，个人自由支配
活动时间为 3 小时 24 分钟，学习培训时间为 1 小时 47 分钟，交通活动时间为 50

分钟（数据均为每日，下同）。 

如何理解居民每日平均有酬劳动时间 3 小时 27 分钟？调查结果显示，居民

平均有酬劳动时间在 3 小时 27 分钟，占各项活动总时间的约 12%。从调查方法

来看，第三次全国时间利用调查采用抽样调查方式，统计调查者周一到周五其中

一天和周末其中一天的全部时间利用情况，再分别以 5/7 和 2/7 进行加权汇总。

因此，这一数据从整体上看是全体居民、按一周 7 天计算的绝对意义上的平均有

酬劳动时间，是用调查取得的工作日和休息日有酬劳动时间加权求和再除以调查

样本中居民总数的结果，其余各项活动的居民时间利用数据与此同理。 

纵向对比来看，无论是居民每日平均有酬劳动时间，还是有酬劳动参与率，

都比 2018 年第二次全国时间利用调查（下称 2018 年第二次调查）结果下降，平

均有酬劳动时间从 4 小时 24 分钟减少了 57 分钟至 3 小时 27 分钟，参与率从 59%

下降了 4.9 个百分点至 54.1%。当然，并不能简单以此证明居民有酬劳动时间在

下降，也要考虑到 2024 年第三次调查在样本选取范围上较 2018 年第二次调查扩
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大，从 11 个省（市）扩展到了 31 个省（区、市）和新疆生产建设兵团，且调查

对象从抽中调查户内 15 周岁及以上常住成员扩展到 6 周岁及以上常住成员，增

加 6—14 周岁年龄段调查对象，尤其是这部分增加的低年龄段调查对象基本并不

存在有酬劳动行为，因此会拉低有酬劳动参与率和居民平均有酬劳动时长。 

以有酬劳动参与者的调查结果进行对比，能够避免上述将低年龄段群体纳入

调查对象对劳动参与率和居民平均劳动时长的影响。2024 年第三次调查中有酬劳

动参与者平均劳动就业时长为 6 小时 23 分钟，较 2018 年第二次调查中有酬劳动

参与者平均就业工作时长 7 小时 41 分钟下降。考虑到实际有酬劳动主要发生在

工作日（周一到周五），若简单将 2024 年第三次调查的有酬劳动参与者平均每日

劳动就业时长乘以 7 再除以 5，得到的有酬劳动参与者工作日平均有酬劳动时长

则为 8 小时 56 分钟。 

个人自由支配时间与劳动时间是一个硬币的两面，能够从侧面印证劳动强度

的变化。2024 年第三次调查中居民平均个人自由支配时间为 3 小时 24 分钟，参

与率为 97.4%，参与者平均个人自由支配时间为 3 小时 30 分钟，相比之下，2018

年第二次调查中居民平均个人自由支配时间为 3 小时 56 分钟，参与率为 90.8%，

以同样方式推算参与者平均个人自由支配时间为 4 小时 20 分钟，可见 2024 年第

三次调查中居民和参与者个人自由支配时间都较 2018 年有所下降。从调查样本

选取的差异来看，扩大调查地区范围对这一数据的影响不好评估，居民行为的地

区差异有着诸多影响因素，而扩大调查年龄层、增加低年龄段调查对象的影响较

为明确，首先是体现在个人自由支配活动参与率上升，儿童不需参加就业劳动，

6-14 岁主要集中在小学和初中阶段，在学校的部分行为如体育课等也可能纳入到

调查对象填写的运动健身时长中，因此将低年龄段纳入调查对象对平均个人自由

支配时间的影响可能更偏积极。 

家务劳动时间的减少或源自外卖、家政等行业的发展和智能家居的普及，家

务劳动部分由无酬劳动向有酬劳动转化有利于解放生产力、促进就业质量全面上

升。2024 年第三次调查中家务劳动活动参与者平均时长为 1 小时 59 分钟，较

2018 年第二次调查的 2 小时 27 分钟减少了 28 分钟，家务劳动是无酬劳动中时

间占比最大的一项，家务劳动时间的减少有利于解放生产力，将居民更多时间节

省出来用于有酬劳动或自由支配等活动，对缩小性别差异，促进就业质量全面上

升等也有着积极意义。近年来，随着外卖、家政等行业的发展，传统意义上的做

饭、收拾卫生等家务劳动更多地由这些行业接手，由无酬劳动转化为有酬劳动；

智能家居应用场景不断升级，智能化程度不断提升，也有助于减少重复的家务劳

动时间，这些可能是家务劳动时间减少的主要原因。 
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图 8：2024 年第三次调查中居民平均每日各项活动时长占比  图 9：2024 年第三次调查中居民各项活动参与率 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

1.5. 楼市“银十”超“金九”，新政后基本面有何变化？ 

房地产市场历来有“金九银十”的说法，2024 年楼市出现“银十”超“金九”。

9 月份是三季度末月，房企拼业绩冲销量。10 月份是四季度首月，一般会受 9 月

份冲量的透支影响。2024 年是自 2007 年起首次“银十”超过“金九”，或因过去

一段时间里出台的政策“组合拳”释放了有针对性的特定需求，新政后基本面有

何变化，我们通过观测全国和一线城市地产链上房屋类型（新房、二手房）和交易

环节（签约、认购）等数据新政后的边际变动试图勾勒新政后基本面的“好”与

“坏”。 

一是同比视角，10 月份全国新建商品房网签成交量自去年 6 月份首次实现增

长。住房城乡建设部“全国房地产市场监测系统”显示，10 月份全国新建商品房

网签成交量同比增长 0.9%，比 9 月份同比扩大 12.5 个百分点，自去年 6 月份连

续 15 个月下降后首次实现增长。全国二手房网签成交量同比增长 8.9%，连续 7

个月同比增长。新建商品房和二手房成交总量同比增长 3.9%，自今年 2 月份连续

8 个月下降后首次实现增长。 

二是环比视角，10 月份全国新建商品房网签成交量环比增长领先。住房城乡

建设部的市场监测系统显示，10月份全国新建商品房网签成交量环比增长6.7%。

二手房网签成交量环比增长 4.5%。新建商品房和二手房成交总量环比增长 5.8%。 

三是总量视角，930 新政后首周一线城市中冰山活跃指数涨幅（T+7 较 T 变

动）广州>上海>深圳>北京。由于冰山活跃指数是综合了带看以及其他一些反应

市场活跃度的数据综合计算出来的指数，反应的是当前市场的量能和热度，具有

一定综合性，我们用此来作为观测地产市场恢复的总量指标。930 新政后首周： 

1）北京冰山活跃指数仅为 30，随后上涨至 47，后迅速回落至 35 和 32，北

京新政后当月呈现先跌后涨的趋势； 

2）上海新政后首周冰山活跃指数自 29 上升为 37，随后下降至 32、33、31，

上海新政后当月呈现急涨慢跌的趋势； 

3）广州新政后首周冰山活跃指数仅为 31，随后下降至 27，后迅速回落至 21

和 20，广州新政后当月呈现慢涨快跌的趋势； 
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4）深圳新政当周冰山活跃指数仅为 26，随后上涨至 35，后迅速回落至 29，

随后震荡，深圳新政后当月呈现急涨后震荡的趋势。 

四是区域视角，10 月份，一线城市的商品房和二手房网签成交量领涨。一线

城市增长更为明显，新建商品房网签成交量同比增长 14.1%，二手房网签成交量

同比增长 47.3%。广州、深圳、南京、宁波、大连、东莞等城市新建商品房成交

量同比增幅超过 30%，北京、上海、深圳、杭州等城市二手房成交量同比增长超

过 50%。11 个省份新建商品房网签成交量同比增长，较上月增加 6 个。湖南、天

津、广东、江西、江苏同比增幅超过 10%。20 个省份二手房网签成交量同比增长，

较上月增加 2 个，其中，北京、上海、河北、辽宁、浙江、湖南、重庆、贵州、

甘肃、陕西、宁夏同比增长超过 10%。 

我们认为：从政策效应来看，目前部分传导路径比较短的政策初步显现效果，

仍有其他政策还在落地过程中，未来政策的效应有希望更加充分显现出来。从市

场来看，二手房市场的带看量、新房售楼处的到访量等需求端先导指标在很多城

市大幅回升，之后也会体现为成交量，无需过度担忧新政后首月出现的高频地产

数据震荡或下跌。 
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表 2：全国及重点城市地产高频数据跟踪 

 

资料来源：iFind，德邦研究所，截止 2024 年 11月 1日 
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图 10：北京近四次地产新政后冰山指数变化对比：2024930 之后

两周冰山指数上行明显 
 

图 11：上海近四次地产新政后冰山指数变化对比：2024930 之后

首周冰山指数上行明显 

 

 

 

资料来源：冰山指数，德邦研究所 

注：新政出台当周记为 T，T+7 表示新政后第一周冰山指数（单位：点），下同 
 资料来源：冰山指数，德邦研究所 

 

图 12：广州近四次地产新政后冰山指数变化对比：2024930 之后

首周冰山指数上行明显，随后出现大幅下滑 
 

图 13：深圳近四次地产新政后冰山指数变化对比：2024930 之后

首周冰山指数上行明显，随后出现小幅下滑 

 

 

 

资料来源：冰山指数，德邦研究所  资料来源：冰山指数，德邦研究所 
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2. 宏观数据观察 

宏观高频数据显示，本周工业生产呈现供需错配、乘用车同比负增、基建项

目有序推进、蔬菜水果价格同比上行、贵金属表现继续亮眼，后续仍需关注政策

效果。通过十大类高频数据映射的九大类行业，高频数据继续支撑交通运输、农

林牧渔维持较高景气度，建筑建材、有色和石油化工景气度待修复。 

表 3：本期核心高频数据概览 

高频指标 单位 本期值 
同比 环比 同比率 环比率 

（数据变动） （数据变动） （百分比变化） （百分比变化） 

工业生产       

国内主焦煤价格 元/吨 1744.00 -586.00 -60.00 -25.15% -3.33% 

国内焦炭价格 元/吨 1740.00 -470.00 140.00 -0.21% 0.09% 

国内煤焦库存 万吨 595.00 3.60 140.00 0.61% 3.73% 

期货结算价(连续):布伦特原油 美元/桶 72.27 -14.23 -2.87 -16.45% -3.82% 

期货结算价(连续):WTI 原油 美元/桶 68.39 -12.87 -2.62 -15.83% -3.69% 

库存:商业原油 千桶 425509.00 3616.00 -515.00 0.86% -0.12% 

库存:战略石油储备 千桶 385831.00 34557.00 1189.00 9.84% 0.31% 

钢铁相关产品期货价 元/吨 779.70 -116.30 19.30 -12.98% 2.54% 

液压挖掘机 台 15831.00 1548.00 1184.00 10.84% 8.08% 

小松挖掘机 小时每月 100.1 11.30 12.20 - - 

汽车半钢胎开工率 % 75.0 2.47 -1.55 3.41% - 

汽车全钢胎开工率 % 49.7 -14.55 7.70 -22.65% 18.33% 

高炉开工率 % 80.8 -1.37 1.22 -1.67% - 

唐山：高炉开工率 % 88.5 36.89 1.15 71.48% 1.32% 

日均粗钢产量（重点企业） 万吨/天 201.4 -5.24 2.50 -2.54% 1.26% 

日均生铁产量（重点企业） 万吨/天 185.0 -4.02 3.80 -2.13% 2.10% 

日均钢材产量（重点企业） 万吨/天 213.8 -7.79 20.60 -3.52% 10.66% 

钢材库存 万吨 731.00 -169.00 -32.00 -18.78% -4.19% 

螺纹钢库存 万吨 282.51 0.70 1.01 -29.67% 1.37% 

商品和服务消费       

义乌小商品订单价格指数 点 103.97 4.03 0.00 4.03% 0.00% 

乘用车日均销量（厂家批发） 辆 96,066.0 -38752.00 3636.00 -28.74% 3.93% 

乘用车日均销量（厂家零售） 辆 78,280.0 -12063.00 15326.00 -13.35% 24.34% 

电影票房收入 万元 204,300.0 32500.00 184200.00 18.92% 916.42% 

电影观影人次 万人 862.9 -3245.55 374.53 -79.00% 76.69% 

酒店散客住宿价格指数  106.0 -22.44 7.79 -17.48% 7.93% 

酒店团队住宿价格指数  106.8 -20.62 8.54 -16.18% 8.69% 

散客餐饮价格指数  99.8 -0.12 0.00 - - 

团队住餐饮格指数  99.8 -0.12 0.00 - - 

房地产       

30 大中城市商品房成交面积 万平方米 175.6 -72.60 84.31 -29.25% 92.32% 

一线城市 万平方米 49.1 -18.55 23.42 -27.41% 91.13% 

二线城市 万平方米 79.4 -46.05 31.63 -36.70% 66.21% 

三线城市 万平方米 - - - - - 

土地供应面积 万平方米 1,804.2 1054.93 -760.02 140.80% -29.64% 

一线城市 万平方米 50.9 45.54 24.18 846.63% 90.42% 

二线城市 万平方米 425.8 254.38 -182.77 148.37% -30.03% 

三线城市 万平方米 1,327.4 755.01 -601.43 131.90% -31.18% 

土地成交面积 万平方米 669.0 45.68 -1775.98 7.33% -72.64% 

一线城市 万平方米 2.6 -29.21 -40.03 -91.92% -93.98% 
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二线城市 万平方米 237.8 81.17 -435.52 51.82% -64.68% 

三线城市 万平方米 428.6 -6.28 -1300.43 -1.44% -75.21% 

土地溢价率 % 1.0 -0.96 -6.67 -49.74% -87.30% 

二手房挂牌指数 2015 年 01 月 04 日=100 160.6 -20.06 -0.90 -11.11% -0.56% 

一线城市 2015 年 01 月 04 日=100 199.1 -27.28 -1.05 -12.05% -0.52% 

二线城市 2015 年 01 月 04 日=100 151.6 -19.37 -0.84 -11.33% -0.55% 

三线城市 2015 年 01 月 04 日=100 139.3 -19.52 -0.99 -12.29% -0.71% 

四线城市 2015 年 01 月 04 日=100 116.8 -10.36 -0.42 -8.14% -0.36% 

基础设施建设       

石油沥青装置开工率 % 29.4 -7.60 0.70 -20.54% 2.44% 

磨机运转率 % 43.0 -5.19 1.10 -10.77% 2.63% 

水泥发运率 % 35.9 -12.14 1.21 -25.28% 3.49% 

水泥库容比 % 63.9 -9.94 -0.33 -13.47% -0.51% 

水泥价格指数 点 131.28 21.60 2.23 19.70% 1.73% 

外贸出口       

义乌中国小商品出口价格指数 点 103.5 0.44 0.00 0.43% 0.00% 

中国货代运价指数 点 2,118.0 98.00 8.00 4.85% - 

中国出口集装箱运价指数 点 1,367.5 539.70 1.14 65.19% 0.08% 

上海出口集装箱运价指数 点 2,062.6 1171.02 -72.51 19.70% 1.73% 

宁波出口集装箱运价指数 点 1,769.5 1016.06 119.88 134.85% 7.27% 

中国出口集装箱运价指数:美西航线 1998 年 1 月 1 日=1000 1,228.1 494.25 14.45 67.35% 1.19% 

中国出口集装箱运价指数:美东航线 1998 年 1 月 1 日=1000 1,177.4 365.45 -6.76 45.01% -0.57% 

中国出口集装箱运价指数:欧洲航线 1998 年 1 月 1 日=1000 1,864.8 961.27 -127.92 106.39% -6.42% 

中国出口集装箱运价指数:南非航线 1998 年 1 月 1 日=1000 1,976.2 1235.06 -53.47 166.65% -2.63% 

中国出口集装箱运价指数:东西非航线 1998 年 1 月 1 日=1000 1,104.6 549.89 -9.79 99.14% -0.88% 

中国出口集装箱运价指数:地中海航线 1998 年 1 月 1 日=1000 2,098.7 864.60 -154.10 70.06% -6.84% 

波罗的海干散货指数  1,389.0 1016.06 119.88 134.85% 7.27% 

整车货运流量指数  117.4 1.75 -3.82 1.51% -3.15% 

物流业景气指数  52.4 -1.10 0.90 -2.06% 1.75% 

交通出行       

国内执行航班(不含港澳台) 架次 11,989.2 243.60 -734.40 2.07% -5.77% 

港澳台执行航班 架次 307.8 11.00 -18.40 3.71% -5.64% 

国际执行航班 架次 1,568.0 517.60 -50.80 49.28% -3.14% 

整车货运流量指数 点 116.7 2.20 23.20 1.92% 24.82% 

中国公路物流运价指数 点 1,059.2 21.99 0.25 2.12% 0.02% 

北京市地铁客运量 万人次 917.7 -139.80 97.09 -13.22% 11.83% 

上海市地铁客运量 万人次 1,063.0 -51.76 222.04 -4.64% 26.40% 

深圳市地铁客运量 万人次 819.3 50.56 -28.23 6.58% -3.33% 

公共物流园吞吐量指数  91.3  13.05 - 16.67% 

主要快递企业分拨中心吞吐量指数  89.4  11.74 - 15.12% 

生活资料       

农产品批发价格 200 指数 点 133.1 12.93 -0.93 10.75% -0.69% 

鸡蛋平均批发价 元/公斤 10.5 0.24 -0.05 2.37% -0.44% 

猪肉平均批发价 元/公斤 24.6 3.98 -0.09 19.29% -0.37% 

牛肉平均批发价 元/公斤 61.2 -10.33 0.05 -14.45% 0.08% 

羊肉平均批发价 元/公斤 58.9 -4.44 0.25 -7.01% 0.42% 

蔬菜(28 种重点监测)平均批发价 元/公斤 5.4 0.88 -0.12 19.38% -2.16% 

水果(7 种重点监测)平均批发价 元/公斤 7.2 0.58 0.58 8.72% -1.24% 

36 个大中城市菜籽油(桶装)平均零售价 元/5 升 78.1 -2.68 0.04 -3.32% 0.05% 

36 个大中城市豆油(桶装)平均零售价 元/5 升 62.6 -2.48 -0.04 -3.81% -0.18% 

面粉批发平均价 元/公斤 4.2 -0.31 0.01 -6.87% 0.24% 

大宗商品       
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南华综合指数 点 2,548.9 3.93 6.42 0.15% 0.25% 

南华工业品指数 点 3,810.7 -203.15 1.82 -5.06% 0.05% 

南华农产品指数 点 1,084.1 -31.96 10.97 -2.86% 1.02% 

南华金属指数 点 6,431.9 -49.12 39.45 -0.76% 0.62% 

南华能化指数 点 1,831.6 -178.07 -6.88 -8.86% -0.37% 

南华贵金属指数 点 1,068.1 271.17 1.52 34.03% 0.14% 

国债收益率  本期值 同比变动，bp 环比变动，bp 同比率 环比率 

隔夜 SHIBOR % 1.4 -33.43 -8.52 -19.16% -5.70% 

1 周 SHIBOR % 1.6 -31.96 3.40 -16.26% 2.11% 

1 个月 SHIBOR % 1.8 -44.82 -0.10 -19.76% -0.05% 

1 年期国债到期收益率 % 1.4 -79.89 -2.69 -36.27% -1.88% 

3 年期国债到期收益率 % 1.7 -78.03 10.61 -32.08% 6.87% 

5 年期国债到期收益率 % 1.9 -70.03 6.70 -27.39% 3.74% 

10 年期国债到期收益率 % 2.2 -52.23 2.01 -19.48% 0.94% 

30 年期国债到期收益率 % 2.3 -67.16 2.55 -22.36% 1.11% 

汇率  期末值 期初值 最高值 变化，bp 变化率 

美元兑人民币中间价  7.1 7.02 7.07 507 0.72% 

美元兑人民币即期汇率  7.1 7.02 7.05 317 0.45% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：①红色表示相对数值较大，绿色表示相对数值较小，数据统计范围是 2024 年 10月 28 日至 11月 1日 24:00；②同比（数据变动）是指本周数据较去年同期数据的

数值之差，同比率（百分比变化）是指 100*（本周数据较去年同期数据的比值-1）；③国债收益率一栏中，变化是指期末较期初变动的 bp,变化率是指期末较期初变动

的幅度，是指 100*（期末值/期初值-1） 
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2.1. 高频数据行业映射 

表 4：高频数据映射行业表现 

高频指标 频率 单位 本期值 

同比 环比 同比率 环比率 

（数据变

动） 

（数据变

动） 

（百分

比变

化） 

（百分比

变化） 

交通运输        

中国公路物流运价指数 周 点 1059.20 21.99 0.25 2.12% 0.02% 

整车货运流量指数 日 点 116.69 2.20 23.20 1.92% 24.82% 

国内执行航班(不含港澳台) 日 架次 11989.20 243.60 -734.40 2.07% -5.77% 

中国出口集装箱运价指数 周 点 1367.54 539.70 1.14 65.19% 0.08% 

地产        

30 大中城市商品房成交面积 周 万平方米 175.64 -72.60 84.31 -29.25% 92.32% 

土地成交面积 周 万平方米 668.98 45.68 -1775.98 7.33% -72.64% 

土地溢价率 周 % 0.97 -0.96 -6.67 -49.74% -87.30% 

二手房挂牌指数 周 
2015 年 01 月 04 日

=100 
160.55 -20.06 -0.90 -11.11% -0.56% 

建筑建材        

石油沥青装置开工率 周 % 29.40 -7.60 0.70 -20.54% 2.44% 

磨机运转率 周 % 43.00 -5.19 1.10 -10.77% 2.63% 

水泥发运率 周 % 35.88 -12.14 1.21 -25.28% 3.49% 

水泥库容比 周 % 63.86 -9.94 -0.33 -13.47% -0.51% 

煤炭钢铁        

唐山：高炉开工率 周 % 88.51 36.89 1.15 71.48% 1.32% 

钢材库存 周 万吨 731.00 -169.00 -32.00 -18.78% -4.19% 

螺纹钢库存 周 万吨 282.51 0.70 1.01 -29.67% 1.37% 

农林牧渔        

猪肉平均批发价 日 元/公斤 24.63 3.98 -0.09 19.29% -0.37% 

农产品批发价格 200 指数 日 点 133.14 12.93 -0.93 10.75% -0.69% 

蔬菜(28 种重点监测)平均批发价 日 元/公斤 5.43 0.88 -0.12 19.38% -2.16% 

水果(7 种重点监测)平均批发价 日 元/公斤 7.17 0.58 0.58 8.72% -1.24% 

36 个大中城市菜籽油(桶装)平均零售价 日 元/5 升 78.12 -2.68 0.04 -3.32% 0.05% 

石油化工        

期货结算价(连续):布伦特原油 日 美元/桶 72.27 -14.23 -2.87 -16.45% -3.82% 

期货结算价(连续):WTI 原油 日 美元/桶 68.39 -12.87 -2.62 -15.83% -3.69% 

库存:商业原油 周 千桶 425509.00 3616.00 -515.00 0.86% -0.12% 

库存:战略石油储备 周 千桶 385831.00 34557.00 1189.00 9.84% 0.31% 

文旅消费        

电影票房收入 周 万元 204300.00 32500.00 184200.00 18.92% 916.42% 

电影观影人次 周 万人 862.87 -3245.55 374.53 -79.00% 76.69% 

酒店散客住宿价格指数 周 0 105.97 -22.44 7.79 -17.48% 7.93% 

酒店团队住宿价格指数 周 0 106.80 -20.62 8.54 -16.18% 8.69% 

有色        

南华综合指数 日 点 2548.95 3.93 6.42 0.15% 0.25% 

南华工业品指数 日 点 3810.69 -203.15 1.82 -5.06% 0.05% 

南华农产品指数 日 点 1084.11 -31.96 10.97 -2.86% 1.02% 

南华金属指数 日 点 6431.93 -49.12 39.45 -0.76% 0.62% 

汽车        

汽车半钢胎开工率 周 % 74.96 2.47 -1.55 3.41% 0.00% 

汽车全钢胎开工率 周 % 49.70 -14.55 7.70 -22.65% 18.33% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：①红色表示相对数值较大，绿色表示相对数值较小，数据统计范围是 2024 年 10月 28 日至 11月 1日 24:00；②同比（数据变动）是指本周数据较去年同期数

据的数值之差，同比率（百分比变化）是指 100*（本周数据较去年同期数据的比值-1） 
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2.2. 高频数据近期走势 

2.2.1. 工业：工业生产开工率涨跌互现 

图 14：国内主焦煤价格  图 15：原油期货价 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 16：精对苯二甲酸和纯碱开工率  图 17：螺纹钢库存 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2.2. 消费：乘用车销量同比负增 

图 18：乘用车日均销量  图 19：旅游消费价格散客及团队价格指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.2.3. 地产：一二线城市土地成交面积环比下滑 

图 20：100 大中城市:供应土地占地面积:当周值，万平方米  图 21：100 大中城市成交土地占地面积:当周值，万平方米 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 22：100 大中城市成交土地溢价率:当周值，%  图 23：30 大中城市商品房成交面积:当周值，万平方米 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2.4. 基建：基建项目建设继续有序推进 

图 24：石油沥青装置开工率，%  图 25：磨机运转率，% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 26：水泥发运率和库容比  图 27：水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2.5. 外贸：出口集装箱运价指数同比维持正增 

图 28：义乌中国小商品指数，点  图 29：中国出口集装箱运价指数，点 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 30：全球各航线出口集装箱运价综合指数（1998 年 1 月 1 日

=1000） 
 图 31：中国物流业景气指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.2.6. 交运：整车货运流量指数同比环比上行 

图 32：国内国际航班执行量，架次  图 33：中国公路物流运价指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 34：北京:地铁客运量，万人次  图 35：深圳:地铁客运量，万人次 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2.7. 物价：蔬菜猪肉水果价格同比上行 

图 36：鸡蛋、蔬菜、水果平均批发价  图 37：猪牛羊平均批发价 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.2.8. 国债：货币市场利率和国债到期收益率同比多为下行 

图 38：R001 和 R007 加权平均走势，%  图 39：隔夜、1 周及 1 个月 SHIBOR 走势，% 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2.9. 大宗：大宗商品中贵金属表现亮眼 

图 40：南华综合指数  图 41：南华工业品指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 42：南华农产品指数  图 43：南华贵金属指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.2.10. 汇率：外储无忧，汇率渐稳 

图 44：美元兑人民币 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 大类资产表现 

3.1. 股市：全球股市普遍下跌 

10 月 28 日-11 月 1 日当周，全球股市普遍下跌。发达市场方面，日本股市相

对抗压，周涨 0.4%。美国和欧洲股市整体承压下跌，其中，标普 500 周跌 1.4%，

纳斯达克指数周跌 1.5%。A 股方面，本周市场震荡整理。上证指数周跌 0.8%，

北证 50 跌幅最为明显，周跌 9.1%。港股方面，恒生科技和恒生指数小幅走弱，

分别周跌 1.2%和 0.4%。 

图 45：本周全球资本市场表现（涨跌幅） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周两市日均成交额有所回升，为 20,439 亿元左右的水平。主力资金净流出

扩大到 3,341 亿元，上一周为净流入 2,033 亿元。风格上，本周各板块涨跌不一，

其中稳定板块表现较好，上涨 1.05%。成长板块相对受挫，下跌 1.98%。此外，

换手活跃前五的板块为计算机、社会服务、电子、综合和传媒。 

图 46：日均成交金额情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 47：风格行业近期涨跌幅表现（%）  图 48：换手率 TOP5 行业变化 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

图 49：近一个月 A 股各行业间的股指相关性 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周，各个行业走势分化。其中，房地产行业涨势最好，周涨 6.01%。结合

最近一个月行业相关性表现而言，一方面，建筑材料行业和钢铁行业与其表现出

强正相关性。本周建筑材料和钢铁行业分别上涨 2.26%和 4.65%。另一方面，银

行业与房地产行业表现出弱负相关性，相关性系数为-0.135，本周银行业下跌

1.66%。 
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图 50：近一个月大类资产的相关性 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

在全球资本市场表现方面，日经 225 表现最好，周涨 0.4%。根据近一个月大

类资产的相关性来看，印度、越南市场等新兴市场与其强正相关性。本周全球股

市普遍下跌的背景下，日本股市和一些新兴市场或成为避风港。 

3.2. 债市：呈现整理态势 

本周债市震荡整理。10 年期国债收益率下行 1 个 bp 至 2.14%，1 年期国债

收益率下行 1 个 bp 至 1.41%。在资金价格方面，短端（1D、7D）资金利率回落，

其中 DR007 下行 18.45bps 至 1.55%，DR001 下行 17.01bps 至 1.34。 

图 51：利率走势情况  图 52：资金价格走势情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 53：十年国债收益率季节性分布（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

3.3. 大宗商品：涨跌不一 

能化方面，布油本周下跌 3.9%至 73.1 美元/桶，全球需求端的降温是价格走

弱的主要动因。金价方面，COMEX 黄金期货周跌 0.5%至 2745.9 美金/盎司，金

油比上涨 3.5%。短期来看，地缘政治推高了金价；长期来看，央行购金仍是核心

支撑，预计仍将在高位震荡。黑色系方面本周涨跌不一，焦煤价格下跌 1.3%至

1337 元/吨，螺纹钢、铁矿石期货价格分别上涨 1.1%和 0.8%至 3400 元/吨和 772

元/吨。本周大宗商品涨跌不一，静待基本面改善行情的继续驱动。 

表 5：大宗商品价格情况 

  商品 最新日期 最新值 近 1 周 近 1 月 近 1 季 年初以来 近 1 年 

上游资

源品 

CRB 大宗商品综合指数 10月 24日 529.53 -0.6% -1.4% -1.5% 3.8% -2.7% 

布伦特原油期货（美元/桶） 11月 1日 73.1 -3.9% 1.9% -8.1% -6.6% -13.6% 

天然气期货（美元/百万英热单位） 11月 1日 2.649 4.9% -9.0% 34.0% -1.4% -23.7% 

COMEX 黄金期货（美元/盎司） 11月 1日 2745.9 -0.5% 3.4% 10.2% 34.0% 37.9% 

秦皇岛港动力末煤(元/吨) 11月 1日 848 -0.8% -2.2% -0.1% -8.4% -10.2% 

焦煤期货价格（元/吨） 11月 1日 1337 -1.3% -13.5% -6.6% -32.2% -26.3% 

上游原

材料 

螺纹钢现货（元/吨） 11月 1日 3607 -0.2% -8.3% 6.4% -12.0% -7.3% 

螺纹钢期货（元/吨） 11月 1日 3400 1.1% -2.0% 1.4% -16.2% -9.1% 

铁矿石期货（元/吨） 11月 1日 772 0.8% -3.8% 1.2% -23.8% -15.4% 

水泥价格指数（全国） 11月 1日 131.68 1.4% 5.9% 13.1% 16.3% 20.0% 

LME 铜期货 11月 1日 9539 -0.3% -3.3% 6.0% 12.0% 17.6% 

LME 铝期货 11月 1日 2603 -2.5% -0.1% 14.5% 12.9% 16.3% 

碳酸锂 99.5%电（元/吨） 11月 1日 73920 0.9% -2.4% -9.5% -23.7% -54.9% 

钴（元/吨） 11月 1日 173500 0.1% 1.6% -11.2% -21.5% -35.0% 

镨钕氧化物（元/吨） 11月 1日 425000 0.6% 0.0% 13.3% -1.2% -17.1% 

重要化

工品 

乙烯价格（美元/吨） 10月 30日 825 0.0% #N/A 0.0% -2.4% -5.2% 

PVC（元/吨） 9月 29日 5361 1.7% -1.0% -5.9% -5.1% -10.6% 

PTA（元/吨） 11月 1日 4870 -1.0% -3.9% -16.3% -16.9% -17.7% 

甲醇（元/吨） 11月 1日 2480 1.2% -1.6% -1.2% 0.2% 0.8% 

尿素（元/吨） 11月 1日 1820 0.0% -1.6% -15.3% -21.9% -28.1% 
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重要资

源比值 

金油比 11月 1日 37.56 3.5% 1.5% 19.9% 43.4% 59.4% 

铜金比 11月 1日 3.47 0.3% -6.5% -3.9% -16.4% -14.9% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4. 投资建议及下周关注 

从资产配置角度来看，四季度重在稳中有进：1）股票方面，美元类资产大概

率维持强势，关注全球资产再平衡力量对人民币资产的利好。国内部分，交易性

机会关注科技成长，配置性机会关注红利、农产品能源资源与出口出海等方向。

2）债券方面，稳增长政策仍然是 10 年国债利率走势的核心影响因素，后续关注

两个方面，其一是人大常委会有望明确的财政政策落地力度，其二是美国大选等

外部因素对外贸形势的扰动，稳增长政策可能进一步发力，10 年国债收益率仍可

能存在回升动力，信用债要关注厚尾风险，结合风险收益特征和股债性价比，考

虑高股息的替代作用。3）大宗商品关注“供给收缩确定性强+海外需求定价”的

品种。4）黄金：短期可能受益于流动性宽松预期和央行储备多元化的购金行为，

中长期看，“金本位”预期的回归和兑现可能会推动黄金价格上升到更高水平。 

短期来看，债市关注人大常委会有望明确的财政政策力度和美国大选投票情

况；股市关注中美政策“超级周”。  

债市方面，本周长债收益率先上后下，整体小幅下行。近期长债收益率基本

处于整理态势，波动幅度不大，市场关注的财政政策力度和美国大选情况揭晓前

仍以博弈为主：投资策略方面，考虑到下周将举行人大常委会，美国大选也将进

行投票，短期保持观望或更优，中期关注外贸形势的潜在变化，当前意识形态对

抗对全球资本流动带来了较大的扰动，对我国的外商投资产生一定程度影响，美

国大选后可能的贸易政策变化或将进一步扰动我国外贸形势，可能促使国内逆周

期政策进一步加码，届时 10 年国债收益率可能仍有回升的动力。信用债层面，在

“信用利差极窄化”的背景下，信用债已经处于极低信用利差水平，关注厚尾风

险，考虑风险收益特征，配置高股息等流动性更好的股票可能更好。 

权益市场方面，当前市场风险偏好及流动性出现显著变化，行业轮动显著增

强， 本质是基本面磨底过程中投资者存在分化预期，增量政策和基本面是影响市

场风格、行业轮动的核心变量。随着增量政策加码和基本面改善预期的影响，市

场可能更多聚焦“悲观预期修正”对核心资产、顺周期等领域的利好，2024 年 12

月中央经济工作会议、2025 年 3 月政府工作报告前后是重要时间窗口。短期而

言，PMI 5 月以来首度来到扩张区间，内需、价格、预期指数都有积极变化，市

场量能也并未呈现萎缩态势，结构性行情仍有演绎空间，而下周将迎来中美政策

层面的“超级周”，人大常委会、美国大选和美联储议息会议都将落地，变盘时刻

也或将到来，分别关注财政政策的规模和结构、外部对分母端市场风险偏好以及

无风险利率的扰动。配置上建议关注中国特色的哑铃型配置策略，代表新质生产

力的科技制造+中国特色的优质红利资产的哑铃配置，“杆资产”短期看核心资产、

顺周期的估值修复，中期看有全球竞争力的出口出海公司可能在国内也具备“强

者恒强”逻辑。 
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图 54：中国经济日历 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：*号表示可能会发布的数据 

 

 

图 55：海外经济日历 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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5. 风险提示 

1）政策支持力度不及预期； 

2）政策落地执行不及预期； 

3）经济复苏进程不及预期。 
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