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领先指数偏弱，财政还待加码 

₴ẫ9 ₥   őеᶳⅎ῁ ┼Ҁ őִ ₥ⅎ῁

Ѕ ⅎ῁ ᴮ  ¢ Ṥ Ҁ őִ Ѹ ֦

ꜝ ‚¢ ₥   ή őִ─ Ѱἀ↨ Ѱ Ḣ

őм ѕשׁו ᵇᵓ ῁ⅎוּ ầ  ¢ 

美国经济增长动能仍然较强 

ỉ ᾼᵇGDPὐϠ 4.9%őⅎ῁ Ѹ Τ ᶑָ¢ⱳ֑ᶑ

ָἀ ו₵ ᶮ ӊЅ ⅎ῁ гׁש ¢οṔ ῄ

Ӕ  ῒ ő Ṫᵟ֨י ᾼᵇ ┼ṷв¢ 
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宏观专栏 

领先指数偏弱，财政还待加码 

9 еᶳⅎ῁₥ ┼Ҁ ő ḁ ⅎ῁ ѸҪ ή Ť ₥ⅎ

῁ Ђ ő₥   Ђ ő Ṥ Ђὒ ¢ӽ ő

ṧ┼ Ẍו ő2023 3ᾼᵇ─ Ѱ ↨ Ѱὒ Ḣ¢ ἂּו◒ő

ᴮ ὒϠ őⅎ῁  ầו м ҹוϼὄ¢ 

9 ₥   ᴙ őִ Ṥ ¢₥  

ἕ ⅎ῁ᾐה ו₥ Ꞌő ⅎ῁ᾍᴮ3Ṥᾼᵇ ¢

₥ⅎ῁ II ᶜשѰ ṥ ᴨ֮ו ἂ ő Λ ⅎ῁ᾍ

ᴮ2Ṥᾼᵇ ¢ ₥ⅎ῁ I ו ἂ ő Λ ⅎ῁

ᾍᴮ1Ṥᾼᵇ ¢ԅ9 ו ῁őⅎ◒וּ┼ ᵋ ⅎ῁ᾍᴮ

ő║  ş◒וּ

►  ╤ᾙ Ϡᴙḉׁ֞שőⅎ῁ I ¢9

╤ᾙ 90.0ő8 Ҫ ő Ϡᴙḉԅ8 ֞ש6.2%ׁו 9 9.7%őו

еᶳ ᾘ ו ¢9 ╤ᾙѰ ᴙḉו ₭ гׁ֞שőԅ8 22.1%

ו Ϡᴙḉׁ֞ש 9 23.5%¢ו ӽ ő9 ԈṄѰ ו Ϡ ԅ8 2.6%ו

9׆‚ 1.7%¢ו ἂּו◒ő ₥ⅎ῁ Iԅ8 0.38-ו 9׆‚ -ו

0.46¢ 

►  ᶳ ֮ őִή ֨ őⅎ῁ II ‚¢9

PMI ᴨ֮ԅ8 50.2%ו 50.5%ő׆ ⅎ3Ṥ ή őИ֚׆Ọ 6Ṥ

ṍ¢ ᶜ ╫῝ἀ ᾜוᴙḉ ḉ őִḲ ו ᵇбᾭPMI

ᴨ֮¢ ו ᾀп Ὰ ᶚᶅ ᶳ ┼ ὒ ֮ Оᴮőԅ

₅Ịּו◒ő PMI ᴨ֮וḲ őִ ᶜשѰ ầ Ђו

ᵋ Оᴮ¡ ӊ₅וỊ Ә ¢ ἂᴨ֮ ᶜשѰЅ

Ἢő ₥ⅎ῁ IIԅ8 0.06ו 9׆‚  0.02¢-ו

►  Ṥ Ҁ ֣ᴮ₥   őִ ὒ б ᴧ ¢8

Ҁ ő9 ᵓṍᾘ Ԁ Ϡ ᵟ őҝ ֣ᴮ₥

  ו ő9 ₥  Ҫ 8 0.55¢ᶳеו ő◒וּ Ḝе

─ ήו Ϡṍ Ѹו Ҫőִ Ѹ ֦ꜝ Ϡ

本中金公司研报由 yiqing.gu@cicc.com.cn 下载
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ő ѕ ҙו ᾭᾘӓ ו Ѹ ֦ꜝ ╫▲ ő₥

  ḁή ὒ ֨ẪѢ¢ 

ἂⅎ῁ ѰḨ ЅוẌ őⅎ῁ ᴮ ¢2022

₦őⅎ῁Оᴮוẵ ἀ б ő├ וּ ő ₥₥  

2021 2022׆ר ר ή őִ GDP И Ḳ ¢

ϓ ₥ Ớḵו Ђӊ ¢ϼὄו֞ ₥ⅎ῁ ε

ו+ Ђő ֺ ¯ Ѕ° ו Ѕ ₥ Ѕ ו Ђőִ

ε+֑ ו Ђ¡ᾱ ѰḨ Ѕו Ђ¢ᾱ ₥  ή ¡еᶳⅎ῁ᾍ

ᴮ Ḳ őִ ─ Ѱ ↨ Ѱὒ Ḣő─ ♠ еᶳ וּ Ḣ

ѰḨ Ѕᵷᶤ וּ ῒ ӊőׅ ⅎ῁ ὐбѽő Ọ 10ᾶ ῦ

ӊ Ọו Ꞌ¢ṧ┼ Ẍו ő2023 3ᾼᵇ─ Ѱ ↨ Ѱὒ

Ḣ ¢ 

◒őⅎ῁ ầ  м ҹו ᵇ¢ ֦ ҹ ѵṨ ἡẪ

ᴮ ו ᶚ őִ б ו őм ҹṪ ¢ӑ Ḝ

ő ỉм ᾑ м ו ᶚ ὒε+ ש ¡₅ẅ ᾔϪ ѕṰ

║¡ ו ¢יי› ἕש м ו Ꞌő ẅ Ṥ Ђő

Ṥ м Ҵ ו ҹő ԅм ו Ꞌἕ м ᵓ ⅎ῁ו Ҫ

ᵇŠ Ṥ м ᶢᾔϪו ҹő ԅ м ṵוṥ

ϼὄōε+₅ẅו ᾔϪṰ║¡ ‹ ¡ Ḝ ἕוŎőּי

м ᵓ ⅎ῁ו Ҫ ᵇ¢₦ Τ őм ҹ ő

Ḝ ᵿ ₭ᵇ Ἢ¡ ש Ҫ ὁ¡▲ᵿ ₥ Ṱ║ ᾭ֞еᶳ₅ẅ

ѕṰ║б ↨ ᶢ¢ פּ ὄ ѕו ש ᾭм ᵿ ₭ᵇוῒ ő

8 м ҹӊ ήר  ו őԅᵿ ₭ᵇ ᾭ ֚ ᵭᵇו

ẵὃּו◒őм ҹή ו ♠ Ҫ ׆ ᾼᵇőִ κ ᾼ

ᵇἪм ᵇб ‚ő ♠וּ ὒ ₭ гוм ꜜ ¢ 

Ẫᴄּו ş2023 10 23 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ őм

ὒ֨ῒ ¶ 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

ᵍ  ᶳ  SAC ϸỲşS0080521080004 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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宏观专栏 
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őc ῝ ő▲ᵿ ῒꜛ ᴮᾙו ¢ ῄQ4 κ

Ҫ Ѹ¢ 

►  ἁ ӔҪ ῒ ő ỉ ᶮ Ѹ ӽ ₵Ť

Ṥ şװ ő ỉ≤ Ѕ ₵¢ ₱ṷвוᶤ ≤ ¡Ᵽ ¡ ᾭ

ӉԀ ₥ י ┼╫Ѕ ő ỉ≤ ѵ ₩ őṰ Ѹ

 ő Ựו≤ ἀṰ Ѕ ҙ─ Ѹő ᶮׁש ᵽőмḩװ¢

ҙ ᶮ¢ וּ ỉ─ е ѰḨ Ѕ֞ḉḲ őc ῝ ẕ ῝ṟ

ו וּ֣ мḩ ő₭ г ∏ᵿ ő мḩ֞еᶳᴻᾬ ᵸ҅

֥ ő ֞еᶳᴻ 60 ő őוּ׆ו ▲ Ӕ

Ҫ ᾍő ԋ₭ ᶮ¢ӽ ő Ѹ ו Ḩ֬ Ёמőᵓ

б Ḿő ה ӔᾔϪ₩ ᵓ ᶮו ϓ ¢ 

►  мḩ ֑ו וּ֣ Ṥ ő ≤ ỉ─ ו ᶮ ᾑϓמ

Ẍ¢ӽ Ẫᴄ ő ỉ─ Ọו Ӕ ᾱự₴ő ᶮ Ѹ ׆

ő Ẫᴄ ᾘ ≈₥ Ӕו Ṱ őḱ Ὶ ỉ─

Ӕו őИ Ἢ Ṥ ṍ Ӕו ᴧ Ọ Ӕ ő

Ṥ מ Ӕו ᵓỌ Ӕ ו ựő ӽהӊỌ Ӕ  ự֤₴

1¢ ᶅ ᴧф◦῝ őִ ֑ Ṥ ő ᵓ ¡Ἢ ỉ─

Ӕו ϼוῚ Ọ ő Ị ἪӔ ōϠ Ṫᵟ

Ŏᵷ₅ẅ ‚ő ӽῄ ӊוỌ Ӕ ≤ᾀϓמẌ¢ᵽ ῄ

◦ Ӕ ő ◦ Ӕ ֑ווּ֣ мḩ ѸőϠ 2020 ֑ ו

1 ő Ị ẕ׆ ᾑ ῝ṟ ו Ѱ ő2023׆ ↨ ṍ 1

¢ ϼὄᾀּ֣וмḩ ő ─ Ӕ Ṫמő ᶮ Ṫ ¢ 

GDPᵓו₵  ► Ӕ11 ╨ѕ ő ῄ ᾀΉ

ῒ ¢ GDP ┼ᶑ ו ⅎỌ Q3őו Ӕб֞♠ ֮ ᶺ ┼

≤Ḳϼ11 ו ╨ѕő ῄ Ӕ ו ᾀ Ή ῒ ő

ṪᵟQ4֨י ¢ṷвו┼ őԅ ₱ ӔẨ Ѕו ő◒וּ

                                           
1 https://www.frbsf.org/our-district/about/sf-fed-blog/excess-no-more-dwindling-pandemic-savings/ 

本中金公司研报由 yiqing.gu@cicc.com.cn 下载



 

5 

研报精选   2023 .10.28  

֞ḉ ő₥   ₩ő Ṫῒ€ őбᾮ ₭

гῒ ¢ᵓ ѵᵷ ő GDPו₵ ┼ Ҫ ỉ ṍ Ṫ∙ōhigh 

for longerŎőᵷ ᾀᶑỌּו ῒ וּ ἀⅎ῁ Ѹו ¢GDP ┼

ṷвἪ ẕ ᴙő őЅ б ᵓ ỉⅎ῁ ḁҤ ֺ

ṍו ֑ ¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 10 27 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ỉⅎ῁ Ѹᴮ

 ¶ 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080007 SFC CE RefşBRF443 

₁  ᶳ  SAC ϸỲşS0080523060021 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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ᶅ Ḳ ӊ őᾑ ỉỉ ᾑỉΈ ᵿ   ₩ᾮ ӊ¢ ỉᾀ

ּᶳ ֞ő ᵇ Ѹו Β Ҫ 21 3ő Ọ

ӊ ♠╫ᶚᶅו ו֞ őΕט Ḝ1.92ו Ҵ Ђᾑ

¢ ἂṥᶚ őCBO ј2024м Χ ḜҴ ᵭ 1.51

őἂҴ 5.5%ő ᵓ2023м ϷΈ ¢ CBO ϖԀ ј ᴘ

ᵓ2024 ἀ ו ő ᵓ2024м Ḝ ו ј 

ṍф◦῝ ¢₅ἂ Έ ┼¡CBO ј ᵓᴮ м ҟ Ẍῄőו

ј 2023м Ҵ ᴮאַ֞שׁ ΈGDP Ѹ 1.52ṤΑᶳᴄőᵷ2024м

Ҵ ϷΈ ♠ ΈGDP Ѹ 0.06ṤΑᶳᴄ¢ 

ő◒וּו ΰҪ µ ᴤşו ″¶¡µ

ו ṤϷΈẆ οṔי¶ Ẫᴄşмו ἀѰ ѕ ϼ ּ

ᾜ Ṿ őм ѕו ׅ бᵎ ὄőѸ ◒וּ ỉм Ҵ

ἀ ‚¢ִ őɛ ⅎ῁ἀ м ᵇ

ϷΈῺ ♠ו ֑ ¢2023м ṍוҴ ᵓⅎ῁ Ѹἀῑ ¡

ҝ ҙő ṍ Šᵷ2024м м ϷΈ őᴟῒ ֦ꜝ

έḢѹὒ¡ῑ е ҀᵭӔ ự₴¡︣ᴮ ѵ‚ ¡ ֦ꜝἀ

ᾬ ׆ י ő ♠ ϷΈ ỉⅎ῁ ¢ᾘ ő ỉⅎ῁

ᾑϷΈ őᴟῒ мו ᵇ ἀTGA Ἴṍ ōф µ

ṵṦ ὓ₆¶Ŏő ה ᵿ ϷΈ ő ὓ₆ ṵṦ ő

4.0% ő Έ ¢ᴮאַ ỊᾔϪҪ

₩ ׅ ₥ ᷄ π őᾑׂϞ ỉᾔϪ ѕ ōϠ Ӕ

QEőф µ ỉ₥ ᷉2şԅᵓҹᾘ₥׆ ¶Ŏő♠ Ṫ₭

гή ¢ 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 10 26 ₥ṷ ∏е ᵿвוµм 1: 

¶ 

▌ᴯ ᶳ  SAC ϸỲşS0080522110001 SFC CE RefşBRY570 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

                                           
3 https://edition.cnn.com/2023/10/25/politics/house-speaker-vote-republicans/index.html 
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专题聚焦 

日韩地区美元债概览 

Ộ ᵿ ṝ 

ϖ Ҫ ו ὄꜜ ѕᾭ ϖỉ ומ ҝϖő Ọ

ֺѸ ᵍ ῦő ϖ Ố б ¢ 2017׆ ő ϖᵿ ᶾḩ

ἀב ỉΈ ṵ ⅛ϊו₥ ő ϖỉΈ ᵿו  

ῒИ 2022 ᷂׆֚ őֺ ᵿ ẵ ҀỌ1200 ¢Ộỉ ו

ⅎ῁ ő ѵ Ọ ᾶו ⅎ וꜛ Ѹἀϼṝőҝ

Ộỉ₥ ו ҝеᶳő гҝ Ṥ║ ש ₥ỉΈו

ѵ ¢Ộỉ ѵ Ἢⅎ ş г⁶ᵍō20 ῌӉ 20 ῌ Ŏ¡

Ḝ ѵᵿ ō20 ῌ60 ֥ 80 ֥Ŏ¡ ᵿ ō20 ῌ90 ֥Ŏ¡

ỉΈὄἀ₥ ᾙō2000-2010 Ŏ ᾭ ѵᵿ Ӧ ō2010 ֥ ₦Ŏ¢

ᵿ ϼוỌҠ őỘỉ ѵѰ бᵎᶾḩő Ớḵ Ḝ ש¡

ᶚ ¡ṷ ¡ ו ¡Ố ¡ ¡♠ י ṵ ᵟ

ὄו ᾙᾀő ¡ ᾭ ᴮỉῑⅎ῁ Ѹᶚ ᵿὰ

¢ 

Ộ ֑ ḳּצ 

ԅ ᶳвּו◒ő₥ ϠἏṍ¢⁷ 2023 8 ő ϖ₥

ṷ Ϡ ṍ 83.92%őỘỉṷ ֑ ẵ ו֞ ᶤ ₥ ő֑

₥ᵭ Ϡ 37.21%¢ԅ ᾳᶳвּו◒ő ϖ ᵿ ו ῄ῝ו

ᾳṍőб◦ ᾳ ő⁷ 2023 8 ő ᾳ A-ᾳ

Јő֑ Ϡ 41.21%¢ 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 10 26 ₥
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.10.23 ỉ ỉἡẪ οş őм ὒ֨ῒ  

2023.10.24 Ố ἡẪ ᴄ ş ṵṦ ὓ₆ 

2023.10.25 ỉἡẪ ᴄ ş ῒṊḹő Ѹ╨  

2023.10.25 ỉἡẪ οṔş ỉş2023 ᾼᵇ 

2023.10.26 ἂ₆ᵀş ἂ₆ᵀ Јỉ  

2023.10.26 Ố ἡẪ οṔşм 1ş   

2023.10.27 Ố ἡẪῷ ş ỉⅎ῁ Ѹᴮ   

策略及大宗商品 

2023.10.17 ֞ ѰẪѢş Ҁᴘ ᵟ Ť 

2023.10.24 ֞ ş ỉ Ṱ ὄ ј ş  ᵷ  

2023.10.18 ỉѕ ῷ şᾂ₥ ETF ᵇ ᶢᾜᾨ Ỳ 

2023.10.25 ֞ ş Јỉ ş ὓ₆Ṱ ᵋ  

2023.10.26 ѕ şṷ ᾼοήẗş ᶮῒьőTMTᾭ Ὼь 

2023.10.26 Ố ẕѕ ş ṉᴘ‚ Ἵ ו ᶳ  

2023.10.26 ѕ ş ῒṊḹו ѵộ  

2023.10.27 ѕ ş ἁ♦ὂИᶳ Ť 

固定收益 

2023.10.23 ᶳ οş ỉ ᾳᴘ ο 

2023.10.23 οş ֚5%ő Ѕ Ҥ  

2023.10.23 Ђϐ şḫ ỉ 23 24װ ᵿő18װ ᵿ©©

Ђᶳ  

2023.10.24 Ђϐ şỉ▲ 23 11¡8¡7װ ᵿő ᵿ 23 ¡20װ

21 ᵿ©© Ђᶳ  

2023.10.25 ῷ ş ỉו ᵿ ő ו ҹṍή ©©ỉ

ᵿᴄ  

2023.10.25 ῷ şἣ ῝ ᶳ  

2023.10.25 ῷ şẲ ῝ ᶳ  

2023.10.25 Ђϐ şỉ▲ 21 18װ ᵿő23 18¡15¡14¡6װ

ᵿ©© Ђᶳ  

2023.10.25 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 

2023.10.26
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2023.10.26 ∏ş ₥ẘ ş Ộש ḳּצ 

2023.10.26 Ђϐ ş ỉ 23 67¡66װ ᵿ©© Ђᶳ

 

行业 

2023.10.23 ѷ ᶮş ◦şΏ∟3Q23 ᾥ   Ѹőẕ῝ή

ᴘἪẌ ῝Ϡṍ 

2023.10.23 REITsşṷ REITs οō10.16-10.20Ŏş₆₰ᾭ ᴮ ő

ầ ᾼο ᾥ Ꞌ 

2023.10.23 ҉ᾭ е ş ▫Ṩ οş9 ᾼ ᵑ ő ▫

Ӧ ṍ 

2023.10.24 ӝ Ἲ ş 11 şầ ֞ԋ ῝ṟἀ Ἴ  

2023.10.24 бᴮѰ ⱣῦḎ ş

ḓἼ
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