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旬度经济观察 

                   ——商品出现反弹，股市转入调整 

高善文1 郭雪松2 

2017 年 11 月 29 日 

内容提要 

受中国环保限产加码和全球景气继续提升等因素影响，商品价格止跌回升，

流通领域生产资料价格也在中旬出现反弹，这一趋势值得注意，并可能在短期内

改善周期板块的基本面。 

观察限产板块和非限产板块的工业数据，其增速走势继续分化，显示外部环

境的改善增强了经济的韧性，并大致对冲了限产和内需减速的影响。 

随着对前期领涨板块估值透支的争论，股票市场转入调整，但观察全球权益

市场的趋势和经济基本面数据，这似乎是阶段性的修正，而非新趋势的开始。 

10 月份以来债券收益率再次大幅度上升引发关注，我们倾向于认为去杠杆背

景下资金在债券和股票之间的重新配置可能是其中的关键因素之一，随着股票市

场转入调整，这一配置因素可能进入尾声。 

 

 

风险提示：（1）全球经济恢复的持续性；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 

2 高级宏观分析师，guoxs@essence.com.cn，S1450516080005，010-66581533 
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一、经济总体保持韧性 

冬季限产等供给侧改革和环保政策继续对工业品生产形成制约。从 10 月数据

来看，供改组行业和对照组行业工业生产增速差继续扩大。11 月以来，南华工业

品期货价格逐步反弹，螺纹钢库存明显下降，水泥价格继续大幅提升可能都与此

有关。 

反映不受供给侧改革等限产政策影响的对照组工业增加值增速仍然稳定在较

高水平，显示尽管国内房地产市场走弱，但全球经济的恢复继续对国内经济提供

支持，并大致对冲了限产和内需减速的影响。 

11 月全球主要经济体 PMI 数据继续提振，或许继续支持短期国内经济增长的

稳定。 

 

图1：供改组 vs 对照组行业工业增加值增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

房地产市场销售高频数据显示，近期 30 大中城市商品房成交面积大体稳定，

销售面积的绝对水平已经回落到 2014 年的平台上。考虑到去年 11 月在各项房地

产调控政策的打压下，房地产销售面积快速回落。从同比增速来看，在基数的影
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响下，11 月 30 城市房地产销售增速开始回升。全国范围内，房地产销售面积的

同比增速也可能有所反弹。 

 

图2：30 大中城市商品房成交面积，万平方米 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

此前的房地产价格上涨在不同城市之间表现出巨大分化，反映了不同城市的

存货去化速度的显著差异。去年下半年以来的销售增速周期性回落在一二三线城

市中也并不同步发生，三四线城市房地产市场开始调整的时间明显晚于一二线城

市。 

目前一线城市房地产销售增速或许已经率先调整到位，但由于二三线城市调

整开始的时间较晚，目前仍然处在短周期下行之中，这使得全国房地产市场到明

年上半年仍然处在销售和新开工增速回落的过程中，并继续对短期经济增长形成

一定制约。 
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图3：一二三线城市商品房销售同比增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、工业品价格反弹，改善周期板块基本面 

期货市场上，11 月中旬以来南华工业品期货指数继续反弹。分类看，南华能

化、金属指数反弹，农产品、贵金属指数持平。 

国内冬季限产等政策影响下，钢厂高炉开工率大幅降至 63%。对生产的限制

继续支持工业品价格。海外经济景气继续提升，高盛商品指数创出新高。 

中旬，流通领域重要生产资料价格环比 0.38%，比上旬回升 0.4 个百分点。 

 

 

图4：流通领域重要生产资料价格环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图5：高盛商品指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

考虑全球工业生产的恢复，和国内供给侧限产等政策的支持，流通领域生产

资料价格的恢复是否会延续一段时间，并在短期内改善周期板块的基本面，值得

注意。 

CPI 方面，11 月上中旬统计局旬度食品价格显示，蔬菜价格环比大幅回落，

干鲜瓜果价格也有走弱，预计 11 月 CPI 同比增速可能稍有下降。 

 

三、债券收益率接近短期顶部 

11 月，银行间回购利率逐步上行。中旬以来，短端、长端债券收益率继续提

升。国开债收益率还受到国开行以短换长操作的影响，1 年期国开债收益率上行

幅度更大，期限利差有所收窄。 

过去一段时间，广义社融增速保持稳定，M2 增速继续回落，两者之间裂口扩

大反映了债券市场资金的紧张。也表明在经济稳定的背景下，金融去杠杆力量的

加强，是债券调整的基本面因素。微观交易上来看，资金在债券和股票之间的重

新配置可能放大了基本面因素，或许也是此前一段时间股债走势分化的原因。 
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以此观察，要么金融去杠杆出现缓和，要么实体经济融资需求出现松动，是

债券市场明显恢复的条件。这两个条件都需要实体经济增长出现比较明显的下滑。

今年以来，市场普遍预期房地产市场走弱，将对经济增长和融资需求造成负面影

响。但从过去一段时间实体经济的细项数据来看，全球经济的超预期同步恢复对

国内经济提供了明显的支持。在海外经济仍然强势的背景下，短期国内经济增长

稳定，债券收益率可能仍然维持高位震荡的格局。 

在交易层面，随着股票市场的调整出现，企业盈利增长放缓，资金弃债向股

的配置转移减弱，债券收益率或许已经接近震荡格局的顶部。 

 

图6：国开债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

四、海外经济仍然强劲 

11 月，发达经济体 PMI 数据继续提振，显示海外主要国家经济仍然强劲。美

国 11 月 Markit PMI 初值录得 53.8；欧元区制造业 PMI 初值录得 60.0，德国、法

国 PMI 继续提升；日本 PMI 录得 53.8，比上月提升 1 个百分点。 

其中，德国 11 月 PMI 初值 62.5，是仅次于 2011 年 2 月的第二高水平；生产

分项从 60.2 上升到 62.9，是过去 6 年多的最高水平。观察德国 GDP 细项数据，
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本轮德国经济恢复更多受到国内需求的支持，表现为内需的增速明显强于外需的

增长。今年以来，欧洲经济的超预期回升并不局限在少数的国家中。例如，3 季

度欧洲经济强劲增长，德国、西班牙和奥地利三国 GDP 环比增速分别为 0.8％、

0.8%和 0.6%，而法国和意大利 GDP 环比增长也有 0.5％。欧元区经济表现出过去

十多年来罕见的同步和平衡状态。 

全球经济仍然在持续扩张，进一步考虑到通胀的低迷，货币政策大幅紧缩打

断经济恢复的概率仍然较小。11 月美国联邦公开市场委员会会议纪要，继续讨论

了通胀的低迷是否将是持久性的，一些委员担心通胀预期的下降会使得通货膨胀

更难回到 2%的水平。 

金融市场方面，全球经济恢复和通胀低迷继续支持权益市场表现，发达经济

体和新兴经济体股票市场创出新高。债券市场上，中旬以来美国 2 年期国债收益

率继续提升，10 年期国债收益率大体持平。欧元区经济强劲，欧元兑美元汇率走

强，美元指数回落至 93 左右，市场继续关注美国税改方案的投票。商品市场上，

中旬以来能源和工业金属价格走强，推动高盛商品指数创出新高。 

 

图7：发达和新兴市场股票指数 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 
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