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宏观专栏 

规模效应和绿色转型的新供给经济学 

ỉ ¡ ⅎ῁¡ỉ Ᵽῦ Ṥᶚ ᴻ ẵ őб₫ԋ

₭ Ѱ ᵿו őᵷ ỉ ║ϐ ¢ ỉ

ṵṦі¯ῒᶅԋῺ ו° Ṫ ¡Ṫ ו Ӧ ¡

ו е еὄőҸᶳᵿὰ ẵו ⅎ῁ ¢ 

制造业重回扩张——9月PMI点评 

9 PMI ήׁש ῦő Ѱ ṽ ¢ ḉḲ

őִ ѕ Ṻẘῒ ¢ ὓ₆ἀ ѕ ᴮ ő

ᵽṤװ ὐϠḲ ¢Ḏ ᾍᴮ 4 וּ ԀὐϠή ¢ 

专题聚焦 

十一期间海外宏观市场动态 

ῦ ֞ḉҹṍő ş ỉⅎ῁ Ҫ

Ṫṍו Έ őᵽ ỉм ӊ ṍ ῝ő

ѵᵓѸ מ Ắו ᶑ ő † љ ᵿ ᴧ῝¢ 

谁是美债的下一个边际购买者——再谈美债利率新高 

῝ ᴷ ו ¢ԅ і◒ő Ӕἀ

Ố Ҫוי őמ ♠ וּ ₥ἀᵓҹᾘ₥¢

ԅṵṦі◒ő Τ ᵿ ẵ Ӧ ṍő мוּ ᵇб ¢
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宏观专栏 

规模效应和绿色转型的新供给经济学 

ỉΈ ᾀᵓ ו Ђ ᾘϖṾ őṥỉῦ ֞ỉῦầ

ו↑ Иб ¢ ⅎ῁ẵ ֺ Ὼ ᵇ֞ו ỉ ő

Ọ ֞ⅎ῁ ᾙ ᵓẵ ῝ Ϡ ᶑő ᵓ

бו↑ Ự¢ԅµ ἀⅎ῁ ¶ ầ ᶳו῝ ◒ő

Ὼ ╫ ¢ ῝őἕ ו ₄ ҝϖ ὄ

ҝϖ Ѥő ᴮ ≤ п ֖ מ‚ ₄ ҝϖᾑ ὄ

ҝϖő ῝ Ḩ¢ ӽő ḳו῝ ộ

ו Ṥᾘϖ ↑ş Ọ ѵ¡ י ᴧ῝ᾙ ὄ ҝϖő
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ו Ӧ ¡ ו е еὄő Ҹᶳᵿὰ ẵו ⅎ῁ ő

₭ᵷṪ ᴮ ¢ ᾑ ₱ Ṫᵟп ỉ ṵṦіᵿ

ו ¢ 

ḡ ẵ ⅎ῁ ¢ ѷᵷ ő ẘᴧҝϖו

ε+ ᵿ ҝϖ¡ᾘӓ  ҝϖ¡ẘᴧ Ѱ ҝϖō ϐ¡ѻᶜיŎ

ő Ѱẵ ♠֞שׁ θ ẘᴧҝϖ₭ᵷ‚מ ╫ẘᴧҝϖő ᵟ֞ה

Ѕ ӊ ╫ҝϖ Ѱ ῒᵷ ẵו‚ ⅎ῁ ¢ Ѱ ║ Ὰ

ἀ ϖ ᾬ ו őӉ ᵿ ἀӉ ϐ¡ѻᶜי ҝϖ

ṍő ᶳ זּ ᴈ ᾘӓי  ¢֮ Ṥ ᵿᴈ ϐ ᾙ ו

ᴄőκ ║ ẇ֞ו Ѱ ẵ ő♠ ₴♠ ש θ ẘᴧҝϖ¢

ỉῇ ֞ỉő Ҁ֞ẵ ѵő ᵿ Ѱ ᶚ ║ ẵ

¢ԅ Ṥ″ᵇ◒ ỉằḌ¡ י҉ Ѱ ᵿו ҝᾥőб₫

Ѱ ѕőṪ ỉѰ ֞¡ ϐו ¢ 

Ѱ ֣ ὄᾘ ő ⅎ῁ϖ Ἇ ẵו ⅎ῁ ᶓ ⅎ

῁ ő♠ ε+ ו Ṥ Ѱ ẵו ⅎ῁ ¢ֺ ┼₭

Ѱὐ⁹Ἢő ┼ ו ṍ♠ ϖἀ︣ᴮי ϷΈו

Ѱ ő₭ᵷ‚מϷΈ Ѱҝϖőᶢ֞ ẵו ¢ Ѱ

Ὰ ו ἂὒ ӊ ᵟ Ḏ ő ầ ┼ ᵟ Ḳ₭

Ḏ Ḏמ‚¡ ҝϖő Ѱ ᵿὰṪ ẵו ¢ Ѱ ѷ

Ṫ זּ ῦו ₅ő║ϐ ἀ еẵ ו ¢

҉ őɔ Ҹᴈ ᵇἀ ו ṍ ҉ő ᵓ ẵ

ו ҉κ ő ҉ἀҸᴈ  ҝṪῒ ֞ἀ ᾬוἺᴮ ő֣ וּ

еẵ ¢ 

ỌҠ ő֞ ỉ ὒ Ṫ ♥Ḏ ẵש бⅎ῁ו

¢᷄ ᴈằḌי ₄ Ṳ ᵇ ЁϠὄ ᵟőהמ

ו ש ᾜ ¢ ∏Ѕ ő Ị ₄ ֥ ὄ ő
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ש ᾜ0.4%2¢ו ӽ ő ש ║ ↕ו ἀ ő

♠ ῒ╙б ש ῦו↕ őᶢ֞ ẵש бⅎ῁וḨ ¢ ӽő

ỌҠ ő֞ỉ б₫ ⱨẵ ֞¡ⅎ῁ ֞ő εộ

Ố¡ש ỉי ᾜ֞¢ỉ ᾜẲ֞ő ѷ Ṫᵟ ש ᵿוּ

Ѱ ő₴♠ ש ῦו↕ Š ᾜ֞ו

ỉῑ ѷ⸗ ᵟṤⅎ ᵇ¡εộᵟ ש ő║ Ṫ ו ῦ¡ Ἡי ⱣѤ

ő♠ Ӄᵿ ᴈ¡ ¡᷄ ᵟי ὄו ₄ ő ṵ

◗᷄ ¢ 

ẵ ϰ ẵ ő ֺ Ҹᶳᵿὰ ẵו ⅎ῁ ő

ỉ Ṥ ¢ō1Ŏ ṍự ő ⅎ῁ựᴈ

ⅎ֚׆ ♠ ᵿᴈ ¢2-3ύו ỉ ⅎ῁ᵿ ő

ϰ ῒ ו ῒ ᵇ¢ō2Ŏ ỉᶳ ו ₄ ẫש

ᾙ őׅ ỌҠ ֑ מ ו ↕ ő ₄ ᾙ֑

ᴧו Ṝ ¢ ♠וּ ῒ֞ ₄ ש ו Ӄ ᵇőῒꜛ

⸗ ᴈ † ѵ ő Ọ ỉ Ҹᶳᵿὰוּ ỉוⱣῦ֞ỉ ő

ẵש бⅎ῁ו ¢ō3Ŏ ש ¡ ṵ ͛ ῁ᶤⅎי

ő Ѱ ὄ ὄוỸ ő ו ᾑ

κἹ ᴮ ¢ ỉ ṪῒҸᶳש ᶢҀ֞ẵ ѵו ő

Ṿ¯ ֣ °ỉῑ▲ᶢ Ѱ ő Ṫᵟ ⅎ῁ ἀᵿ ⅎ῁

ᶳ ỉוẵ ő ᴮ Ṫמҝϖו ¢ 

Ẫᴄּו ş2023 9 26 ₥ ∏ ᵿвוµẵ ἀ ו ṵ

Ṧⅎ῁ ¶ 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080520060001 SFC CE RefşARI892 

Ҁ   ᶳ  SAC ϸỲşS0080520100001 SFC CE RefşBTM576 

Җ῁    SAC ϸỲşS0080122080381 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080520070004 SFC CE RefşBRW302 

ᴯ   ᶳ  SAC ϸỲşS0080523060024 

    SAC ϸỲşS0080122070042 

                                           
2 Jessica Lovering et al., Land-use intensity of electricity production and tomorrow’s energy landscape, PLoS 

One, 2022. ş ש ᾜ Ẫ φẪ ╫ו ¢ֺ е ε+ṥ ὄ ἀ ₄

őִṥ ᶺ֑ ѤЈő║ ♠ф◦ ¢ 
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宏观专栏 

制造业重回扩张——9月PMI点评 

9 п PMIὐϠ 0.5ppt 50.2%őṍ Bloomberg ј  

(50.1%)Š9 ᶤ ᾍᴮ ὐϠ 0.7ppt 51.7%¢ ήׁש ő

Ѱ ṽ őᾑеᶳ ӊⱨוϷΈҀᾼ⁹ Ḳ őᵷ ḉ

Ḳ ő ѕ Ṻẘῒ ¢ ὓ₆ἀ ѕ ᴮő ᵽṤװ
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ⅎ῁ Ҟ ἀϷΈḲ ő ѕ ₭ гṺẘᵿ ¢ 

῝ṟή ḉᵇῒ őⱳ֑ ᶳὄ¢ ᾍᴮוḲ ᾭ ỉי

Έ֞ ῝ṟו ő9 ӊѻ῝ṟ¡ к Ẇ₭῝ṟᶳЈὐϠ

1.5ppt¡2.9ppt 53.5%¡59.4%ő῝ṟή ḉᵇ ῒ ¢ᵷ9 Ѱҝ ⱳ֑¡

к ⱳ֑ ᶳὄőʂ ЈὐϠᶳЈ ‚0.5ppt¡ 0.1ppt 46.7%¡48.5%¢

őוּ ῄő ἡẪ ѕ₭ г  őᴟῒӊⱨ Ϡ ϷΈḲו

ő Έⱳ֑ Ϡ ᾑ  ᾼᵇ ר¢ 

ὓ₆ἀ ѕ ᴮő ᵽṤװ ὐϠḲ ¢9 

ᾍᴮ ὐϠḲ 2.4ppt 56.2%ő ᾍᴮ ₭ гḲ 1.5ppt

61.8%¢ ő ᶚ б Ἴ Ṱו ὓ₆őṪ

ᵟὒ ѕ ᴮ¢֥Ѕᾘו ṰҠ ὐϠḲ 0.1pptőᵷ

ᾼ⁹ őṪᵟ֥ЅשѰוᶜ  ὐϠḲ 8.3pptőᶜשѰ ὐϠ

Ḳ 0.3ppt¢ᶜשѰ ầ ⅎו ᾍᴮ Ҟ ᾼ⁹ Ḳו őᶜ

Ѱש ¡ᶜ  ᶳЈὐϠḲ 3.7ppt¡2.7ppt¢ 

Ḏ ᾍᴮ 4 וּ ԀὐϠή ¢Ḏ ᾍᴮ ὐϠ

0.4ppt 50.9%ő 4 וּ ԀὐϠή ¢ ᾼ₅ ő ה

ᶮ ầוỪⱣ ¡ ¡у ᶳЈὐϠ ‚17.6ppt¡17.0ppt¡8.4pptő

ִ ᴈ ẲЛᴈ ἀ ӝ Ḏ ō+6.4pptŎ¡Ἲ ᾭ   Ὰ Ḏ

ō+3.8pptŎ¡ ō+3.6pptŎὐϠḲ ḉᵇ ☼ ¢ 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 10 01 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ήׁש ©©9

PMIᴄ ¶ 

ү ᶳ  SAC ϸỲşS0080520110001 SFC CE RefşBRF442 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

ᵍ  ᶳ  SAC ϸỲşS0080521080004 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 
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专题聚焦 

十一期间海外宏观市场动态 

ῦỐ ϼὄּו ֞ḉҹṍőᵓӽ ИбḾ׆

ő ṪṍṪ∙ōhigh for longerŎ ₭¢Ẫᴄווּ г

◒ő ҹῇ ᾘϖ ҙő ᶑ † ᾪוϼὄş

ỉⅎ῁ ҪṪṍו Έ őᵽ ỉм ӊ ṍ

῝ő ѵᵓѸ מ Ắו ᶑ ő † љ ᵿ ᴧ῝¢ Ị

ѵ ᵿ ő ӔQ4ῒ ϰו  ‚¢ⅎ῁ ┼ᶚ ő ỉISM

PMI Ṥ ή ő ⱳ֑ ᾑ ₦ Q4▲ ¢ ỉᶤ

┼֞Ҁ ő Ҫמ őⱣ ᶑָő  ӊΉ שׁ ő

ᴻ ṍ ỉⅎ῁¯ ♠ו° ¢ 

►  ҹṍő őὣ₥֞ᴙ¢ ῦỐ ἡẪ ֞ϼὄּו

ѵő10 ֞ḉҹṍ 4.7% őӦ2007 וּ ṍ ¢

֣ᴮő ᵇ 107ő 12װ ¢

ὣ₥῝ṟᴙ

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=313033&entrance_source=search_vertical_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=313033&entrance_source=search_vertical_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=319114&entrance_source=search_all_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=319266&entrance_source=search_all_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=314382&entrance_source=search_vertical_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=314382&entrance_source=search_vertical_reportlist
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ᵓ2025ἀ2026 ו Ϡ Ṫṍ¢Ṫ ו ő Ӕ ῄ

ᾶוּ ᶢὓ3ő ᾑ Ӕ Έ ᾑ ő ṪṍṪ

ϊἪו∙ ׆ Έ ōr*Ŏ ṍו ҙ¢ 

►  Ԁő ỉм ӊ ṍ ō̔̀term premiumŎ¢2020

ẩ őוּ ỉм Ҫ שׁ ő Χ Ḝ֞ḉῒṊḹőм ♠Ҫ ϓ

¢2023 8 1 őὺ ōFitchŎ ỉ ᾳ ᴘ AA+ő ѵᵓ ỉ

м Ꞌἀ ֬ו‚ ▲ ᵟ¢ 2022 5 οṔµו

ỉѹ ᾑҀ ¶ Ọј ő Ị Ӕ ◗ ᵷκҪṍ ő

וּ ỉ Ḝ ӊᾑ ő ỉм ῒő ỉ

ỉ ṵṦ ᵟ¢ ӽ ő Ӕ¯ Ѕ° ὄő ῒ ő ϖ

ӊḨ 4őỉ ἀỐ ῑᵓ ו ϷΈ ‚ő ẕ ᴟ

ῒőׅ ő֞שׁ῝ ṍ¢ 

װ  ► Ṥ ᾑּו † љ őᾱ ѵ ᵓ †ו

ᾪōrepricingŎ¢Ọ ő ѵ Ёб ỉ ẇκҪṍ Ṫ∙ōhigh 

for longerŎő Ṥ Ѹ Ә מ ő ỉ ἀⅎ῁

Ѹ ᴻ ¢מ Ắ ׅ ᵓ ῝ᴧו őמ Ṥ ┼ CME

ᾔ ѵᵓ Χᾘ₥ ᴧ῝֞еᶳו Ἡᴻמ Ӕᴄ ͞ ו

ő ѵб Ӕ ẇ Ҫṍ ¢ ᵷő ᾘϖ ᵿ⁄ő

▲ ӽ †ו ᾪőᵓ κҪṍ Ṫ∙ōhigh for 

longerŎ ԅб ϼ бהб ¢ ő ◒וּ † ᾪו

ᶑ ׅ Ѱ῝ṟ ᵋ ҝ֮Ϸ ő ᵿҀᴘőῒ֞ ѵОᴮ¢ 

►  Ị ѵ ᵿ ő Ӕ Ԁῒ ϰו  ‚¢₴ẫ

Ṧ Ѱ῝ṟּ֣וОᴮőִ ᵓ Ӕᵷ б ᴧ Ὄ ő ᾀ

ׅ ₥   ₩őᵳ ⅎ῁ׁש ő‚מ őᵷ Ӕ ׆◒

¢ו Ị ѵ ẇ ᵿש¡ ש ᴘ ő Ӕᾑб

Ή ῒ őκҪ ו ή ᾑ Ṫῒ ו ¢ ᶑő

                                           
3 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20230920.htm 
4 https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=319365&entrance_source=search_all_reportlist 

本中金公司研报由 Haoyue.Xue@cicc.com.cn 下载

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=273144&entrance_source=search_vertical_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=273144&entrance_source=search_vertical_reportlist
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Ị ѵ ֞ḉ ҹ Έ ῒ őᶑᵷ ¯ᾏ • °ő ᵿ ϖ

ѵᴮֽőб ₥ ᴧ¢ ő Ị ṷв9ו CPI ┼ ֞Ҁ

ӽ ו őб ӑ ӔQ4ᶢ ῒ ♠ו ¢ 

►  ⅎ῁ ┼ᶚ ő ỉISM PMI װ Ṥ ή ő ỉⱳ֑

₦ Q4▲ ¢9 ISM PMI 49ő Ә őִ

ḉᵇ 47.6₭ו г ¢ԅᶳ ◒ő ᴨ֮¡ Ѱ ≤ ╫

Ḳ ő ⱳ֑ ḉή őᵷ♩Ἴⱳ֑₭ г ‚¢ Ѕ ᴨ֮

ⱳ֑ Ѥ ṍő ⱳ֑ ₱ Š♩Ἴⱳ֑ ԅṍ ή

ő ♩Ἴ ₭ ⱳ֑ЯҸő ᴨ֮ ῒ¢ 9 3 οṔµו

ỉ ⱳ֑ ᾑ▲ ¶ ӊő ⱳ֑ᴘ ׆ őΕטѰ ѕ

Ӿᾡ שׁ őᶜשѰ ő ỉ ⅛ ᵇ ᶑָőרӗוּ

ꜛᾑ ₦ װ ᾼᵇ▲ Яⱳ¢9 ISM PMIוή ḋἂ ו

ő ᵓ ỉ ᾑ▲ Яⱳ Ṫ ¢ 

►  ỉᶤ ┼֞Ҁ ő ︣ᴮ ѵ ֑¢9 ᶤ ≤

33.6 ő֞ Ҁ ѵ ō ḱ ⅎ֚׆ ѵ 17 ו ύŎ¢

7¡8 ≤ ┼ᶳЈ ᴘ7.9 ¡4.0 ő Ọה Ṥ ╫ ᶤ ≤

ṍ֚26.6 ¢ᶳ ◒ő ¡ ᵿ¡† ϷΈ ῒᵟőᶑ

Ὶ ẸּוἪ ѷⅎ῁ᾍᴮ Оᶑָ¢ ≤ שׁ ő ỉ ҉Ṱ Ό

Ṱו ᶑ ᶺᶤ οṔ őִ ῄ ᶺοṔ  ¢

Ҫ ו3.8%

ṍ֚

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=317928&entrance_source=search_vertical_reportlist
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=317928&entrance_source=search_vertical_reportlist
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Ҫ őִ ◒  ṍᴄ ‚ᵟőЅ ¯֞ӹ °ᾑ ⅎᾘϖ

Ọ ¢ 9 Ἢ ӉԀו ₥ 20.7 ő

₥ κҪ מ ¢ 

►  ỉ  ӊΉ שׁ őR ᴯ ṍᵊ Ѕ Ự¢8 

ӊōᾼᴘŎὐϠ Ѹ0.5%ő Ϡ Ѹ7

本中金公司研报由 Haoyue.Xue@cicc.com.cn 下载
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专题聚焦 

谁是美债的下一个边际购买者——再谈美债利率新高 

2023 10 3 ő10 ỉ 4.81%ő10 TIPS

2.45%őᶳЈӦӊ2007 ἀ2008 וּ ṍ¢10 4 őADP̄ ᶤ °бᾭ

ő ή 4.8% ¢₱ ¯ ᷄π°ő ѵ  

ו ἀἡẪᶓ ő б ή70׆ ֞¯ו֥ ° ֥őִỌ ᾶ Ѹ

מ Оᴮמ ֥     ¢ 

ꜛ ṍ ᵟᶚ׆ ő е ỉ9 PMIἀ8 Ᵽ

֞ḉҀӊ ѵ őׅ ѵᵓ Ӕ₩ ᵇ ő е ϖ

ᾔϪ ѕ ѷὄ   ו ׆ ¢ µ

ᴤşו ᴧᾙ ׆ ¶ ӊő м Ԁ ꜜ¡ⅎ῁ Ҫ Ҁ ¡

ṵ ἕו ֞ ő ῝ṟᵋ ő ⅎ῁ ┼ἀм Ҁ

ōᴟῒ ϖᾔϪ ѕ ѷὄ ὄŎő Ɽ Ӧ ṍ¢ 

7 ר̄ м ҹᾖ°5 Ѹᵊוּ ṍו ֞ ᴄ ᴮőאַ῝

ϊἪᶑ ו ṵ Ҫ ἕ ῒ╙ ἕ᷄ו ¢ µ ו

ᴤş ″¶ ῄőΡ 11 Ἢ ᶮ ἀ₥ ᷄ ῒ╙ő

 4%׆ ő ԅᾺ ″ᵇ◒ő Ҁ ᾠ őִ

Ṥ ş ו ṤϷΈẆ Ť 

῝ ş ᴷ ו  

ṧ┼ µӛỌ ἀм ᷄πו ¶ ᶳו₅ ꜡῞ő

Ѹᵊ ♠ϓѦᶳ ᷄ ἀ ῝ő ᶑ ѵᵓ Ѹ ᾔϪ

ѕ ו ↑ őἪ ᶑ ∙ Ҫ ᵓ Ѹ ἀ ᷄ ᵭו

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=314813&entrance_source=ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=314813&entrance_source=ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=319338&entrance_source=ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=319338&entrance_source=ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=1075621&entrance_source=empty


 

11 

研报精选   2023 .10.8  

῝εộ ᷄ו↑ ҝᶳ¢ ᶚ ő ῝

᷄ ầ¢ ᶮқ Ӕᴘџוᵓ וּ ╫ ᶳו

ἕ бו ᴧ ő ᷄ Оᴮṍᵇו῝ ầ¢ ᶚ

ő MOVE ἕ ו ỉᵋ бו ᴧ ᴮ ו῝

¢ ᾔϪוּ ѕ бו ᴧ ֞ő ᷄ו ῝ ֞¢

ḉ őṍОᴮϖ ōᾱ бϼőִ ᶳו ῒ╙Ŏ

῝₭ᵷѸᵊ ו ¢ ῝₱ őִ 

ѵἀᾙẅᵓ וּ ἀ ṍᵇбו ᴧ ő ῝◒ ₭ г

Ᵽῦ¢ 

Έ őԅ90 ₥׆֥ ᾙ ő ῝Ҟ ╫ו ήẸ őѸ

╫ 150bpḫ₱¢ᵷ ₥ ᾙἪő Ѹ QE

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=312830&entrance_source=Analyst-ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=314813&entrance_source=ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=314813&entrance_source=ReportList
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ῠ ỉỉ ¢ᵷ ő ỉỉ Ẇו Иб

¢ Ѕἀ₦ 3 ᶺ ᾙוҹᾖő ѰḨ Ѕ Ὼő

ῒ Basel III ᵓ ЯҸḹḹ ōSLRŎו ő ה Иб║ϐ֞ẵ

Ẇ ו ¢ᾔϪ ѵᾘ₥ἀṾ ᾘ₥Ҫь Ә ↨Ὼ ו ő

Ḩ ᵊ ᾍő Ѱḏꞌ ҝ ѵᾴᵑőᵷ ῝ṟᵓ  Ḿő

ῒ ׅ ῝ ꞌ ¢ ӽő Ӕ ϖ ₩ ו⅛ Ꞌ ő

ᾔϪ ѵᾘ₥ἀṾ ᾘ₥♠ бᾀ֞ ῒ ō Ј Ѹ ŎוҪь¢ 

ו ♠ וּ ₥ἀᵓҹᾘ₥¢ ő ỉ ₥

2001 2ᾼᵇ Ҫ ♠† 27.1%őֺו ҪьϠ 14.3%10¢ִ

₥ ᵓκ őҪьϠ ♠ Ибᾀӊ ו ᴘ¢ ӽ ő2022׆◒

őוּ ₥ Ҫьϼὄ ¢ɔ ҹᾘ₥וᾘѤ† ōbasis tradeŎ♠

₱ ו וּ ¢ Ọ Ᵽ ᾔő ᵟ ᾔőᵓҹᾘ₥♠ ᴧ ᾔ

ἀ ᾔ῝Ѥ ¢2022 őוּ ỉ₥ Ἴ ε+ᵓҹᾘ₥וῑ е

Ҫь ῄ ῒ 1.69 őᵷ ᾔ ѵ őCFTCᶤ ↨ᵟ ֒Ә

מ Ḩ ōᾱ Ᵽ Ә ṍ Ŏőᾑ ᾘѤ† ֺ ẵ ♠ ֞ő

Ϟ₱2019 ו ¢ִ ו őᵓҹᾘ₥ו Иб ᴧ¢

ѵОᴮ ῒ╙♠ ῒ ᾔκ ₥Ϡ ő ỊҹᾖỌ֞ő♠ ᾀϞ ᵓҹᾘ₥

ь ᾔⱣ őИ ᾔ¢ ∏Ѕ ő ᾙ ♠ 2020 3 ѵ

¯ẕ ₥ ו° 11¢10 3 őἕוּ ᾔОᴮ Moveו

ꜛ ṍ 140ő₱ 10 ṍᴄ¢ṍОᴮו ו Ꞌ őᵓҹᾘ₥

₱ ו Ҫьϖ ♠ ≤ ׅ ₭ᵷ₥ ᷄ бו ᴧ

¢ 

ṵṦ ş Τ ᵿ ẵ Ӧ ṍő мוּ ᵇ б  

ԅṵṦᵊּו◒őм е ¡ ᾼᵇᶳЈῄὃ↨ᵿ 1.01 ἀ8520

ỉ ő ᾼᵇі ᵋ ᵿ ō8290 Ŏ ЯҸTGA Ἴ ₥őᵷ

ᾼᵇ Ѹ Ϡ ῒō3390 Ŏ¢┼SIFMA ῄő⁷ 8 31 őм е

↨ᵿ ᵋ 6070 ő Ѹ ↨ᵿ Ḩō-280 Ŏő ῄὃ ⱨ

                                           
10 ┼  https://www.federalreserve.gov/apps/fof/DisplayTable.aspx?t=l.210 
11 https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2309w.htm 
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֞¢ ṟ͝ ᵿ ῄὃő9 ↨ᵿ Ѹ 2060 őᴟῒ ѵᵓ

ᾼᵇ ֞ ᵿ ו ő ᴧҠᵇ ᵓ9 ׆ О סּ ¢ 

µԅ ἡẪᶓ ◒ ₥῝Ṿ ¶ ӊőӦῌ ᵿו

ϊἪ м ᵇו ἀҴ ¢֞שׁו Χ ḜᾘϖҴ ōⱩӑ ӊו

Ҵ ᵭŎ שּׁ 2022 7 ő Ḝ ӊ ᵷ

Ὼ ¢⁷ ₦ 8 őϖм ᾘϖҴ ᵭ ֚8900 ¢ ᶚᶅ

ј₦ ¡ ᾼᵇҴ ἀᾘϖҴ ¢̄ ỉᾀCBO ј°ᾘ ỉỉᾀ

Υṷ ōCBOŎ₦ 5 јἀᵓ ᶅ͡Ҵ Ẍῄ12¢ו ¯

ᶳ ј° ő ӊ Ḝ ᾶṤו Јő◦ ϼὄἀ₱

ṥוּ  ᵓ וּ ו őИ ᴘ ⁹Ἢ Ṥ ὁᵓ ₭

јő ϓ¯֝ε° јו ῒ ῄ Ҵ 13¢CBOҴ ј

ṍẌ ᶅ͡ᵓ Ḝ ӊו Šᵷ ᶳ ᶅᵓ ¡ ᾼᵇ

Ҵ ו јᶳЈ 7.7%ἀ8.8%ő ᵽᾼᵇ Έ 8.4%Ѥ╒б֞ő ₦

ῦ Ḝм ӾᾡҠᵇᾑ ¢ᾘ S&P Globalᵿвו ỉ ᵇGDP

┼ő ῄ 8¡7׆ה Ҵו ō12MMAŎᶳЈ 8.3% 7.1%14ő

ᾼᵇҴ Έ ו ј₱¢ 

₦ 3 őΕט Ḝᵿв 2024м ѓ͡ő м м ѕ

ᴄε+Ή ₭ᾘ¡ ¡ Ὼ ֞ ӊᶅ͡ מ‚őש ѵ⁶ᾳῑ

ᾍҝϖō κ ᶜἀ ֞שׁ¡ κ ο ᶓ Ŏőי

ṍᵓḩ ⁶љ♪ őי м◒וּ ᵇ ¢ỉᾀCBOἀΏṸẫ

                                           
12 CBOᵿвו Ҵ ј╫ᾘ м ō 10 Ԁ 9 Ŏᵷᶤ ῄ ¢ ῄ ו

Ҵ Ђ╫п 4QMAӘ ᶚ őCBOוм Ҵ ♠◒ װ ᾼᵇ4וQMAҴ ¢

ӽᵓ 3Q2023  CBO ј2023וм Ҵ ōⅎ ᶅ͡ᴘ ŎŠᵷᵓ 4Q2023ő

2024м ᴘו Ҵ 3Q2024Ҵ ő Ἢ₭ ћ 4Q2023Ҵ׆ה ¢ 
13 ӊᵊő ᵓ κ¡ ¡ κ¡ỉᶝἀ ֦₭ ֮ᴿ јő 1Q2023ו֦ ϓ

ὔ ћ ϴ Ḝᵓ ו ∫ Ọᵇ ו јŠ ӊ Јῒ ¯

ӊ°₭ јő ‾ ¡ ἀ ᾀḎ ӊ3וQ2022 ϓ ὔ ћ ő ṍᶅ ḁ

╨Εט ֦Ὼ ῄὃו ¢ ᵊő ᵓ κ ₥ἀṤ ה ₭ ֮ᴿ јő

Јῒ ¯ °₭ ј¢ 
14 Ịᾘ ᶤ ᴮ ╫ ┼ῄ ő8 Χ Ḝ Έ м ő Εט ֦ꜝῺ ῄ

ὃϓ ṍᶅ ᶊἪő ӊ Εט ӊו ֦Ὼ ῄὃוѤᵭ ᴘῺ ӊוᶚ ῄ ‾ е8

ו ¢ 
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Υṷ ōOMBŎᴻ ῄ2024м Ҵ  2023м Ҫ ō ṪṍŎ15¢

őỉᾀ ΏṸ ≤2024м ו͡ Ξϖ₭ ő ϴ Ḝ

Βőỉᾀ 9 ר Ọ ōcontinuing resolutionŎő Ҫ Χ

Ḝ 11 ¢ṧ┼₦ 6 Ọו ᶅ͡ő Ị׆ 1 31 ỉ

ᾀ ͡őᵷ Ή п ᶚו Ҫ Ḝ ő

ᶅ͡ ᴧ2024וм ỉᶝ ӊ  ᴘ360 őᶤỉᶝ ӊ 

ᴘ320 ¢ ֲ ͡ Ọōᾑ 4׆ 30 ᴻὒ ỌŎő ӊ 

έḢ őδ МḤו ₥ ᾀϓ ή¢◦ ׆ Ѹ ▫ ϓΌ ¡

Ṿἀּκ ¡ ₱֞ ּ ᴶῒ╙י ő ᶅ ӑ׆

1 ỉᾀר ᶅ 2024м ♠ו͡ ő₡ м ѕ ᵇ

ϼ ¢ִ וּו ő µ ᴤşו ″¶

őмו ἀѰ ѕ ϼ ּ ᾜ Ṿ őᴟῒ֞ Λ

м ꜜő б Ẍ2024мמ м ѕ ᵇᾭ ᵓ ῝

ҝו ҙ¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 10 05 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ו ṤϷ

ΈẆ ©© ṍ¶ 

▌ᴯ ᶳ  SAC ϸỲşS0080522110001 SFC CE RefşBRY570 

П  SAC ϸỲşS0080123080027 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

                                           
15 ỉᾀCBO јф https://www.cbo.gov/publication/59096őΏṸOMB јф 
https://www.whitehouse.gov/omb/budget/mid-session-review/ 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.10.05 ἡẪῷ ş ו ṤϷΈẆ ©©

ṍ 

2023.10.06 Ố ἡẪ οş ῦỐ ἡẪ ѵᴮ  

策略及大宗商品 

2023.10.07 Ố ѕ şϖ ᾶᴄбו  

2023.10.07 Ố ѕ şỉ ῦỐ ѵᴮ †  

固定收益 

2023.10.07 ῷ şОᴮ ו ἁ ӊ ẤᴄŤ©© ẪᴄḢ ᾭ

 

行业 

2023.10.03 Прᾭ Ҳ ş ᷄¯ °אַ ¯Ἅ ° 9 Пр

ḋἂ  

2023.10.06 ỪⱣỪ ♅ᾺşᴪỪᴨẆ100῞C919ő֞ ᶦᾙ֣ᴮỪⱣѰ ᾳ 

2023.10.06 е ἂş ᴈ οō4Ŏş ᾔ ѵẵ ӊ őᴈ ѵ

︡  

2023.10.06 † ş ỉ Ὶ ӊ ş Ừ ♩ ֞ḉҀ2019

őᾙ ῝ṟ ḉҀ  

2023.10.07 ӝ Ἲ ş2023 OTA ┼  צּ

2023.10.07 ᾙ ş ₥ ᴮὄ οş9 PMI ήׁש ῦő

Ҫ ầ еẤᴄר  

2023.10.07 ᾙ ş9 PMI ήׁש ῦő ỉ Ὶ ♩ ṍ

 

2023.10.07 ∟ᴋᾭу şỉ ╫Ἵᶮ₱ őᵟ ὄ  

2023.10.07 ӝ Ἲ ş2023 ỉ ήẗş־ ᶜЅ ֶőầ Ἢ ṵ

Ṧ⁹  

2023.10.07 ♠ ᶮş ỉ ὣ₥ ᶮ 9%ő ᶮ ή  
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