
富荣固收：助力经济恢复或仍为政策重点，债市反转风险较小 

 

上周回顾： 

上周国债期货价格普遍收跌，11 月 4 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 10 月 28 日

变化-0.05%、-0.20%和-0.26%。截至 11 月 4 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20

年期、30 年期、50 年期国债收益率分别较 10 月 28 日收盘变化 1.9bp、4.37bp、4.34bp、

2.46bp、1.31bp、1.23bp、-0.2bp 至 1.76%、2.28%、2.48%、2.70%、2.95%、3.10%、

3.20%。 

申万一级行业中，AAA 级行业信用利差上行最大的为钢铁，上行 4.9BP,下行最大的为房地

产,下行 3.5BP；AA+级行业信用利差上行最大的为农林牧渔，上行 13.6BP,下行最大的为机

械设备,下行 4.5BP；AA 级行业信用利差上行最大的为房地产，上行 3.5BP,下行最大的为通

信,下行 6BP。三个级别的中央国企信用利差分别下行 0.2BP、上行 1.4BP、上行 1.4BP；三

个级别的地方国企信用利差分别下行 0.4BP、下行 0.4BP、下行 2.1BP；三个级别的民营企

业信用利差分别上行 5.9BP、下行 58.7BP、上行 2.8BP。 

专题：10 月 PMI 

10月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数、综合PMI产出指数分别为49.2%、

48.7%和 49.0%，分别比 9 月份下降 0.9、1.9 和 1.9 个百分点。 

制造业 PMI 降至荣枯线以下，主要原材料购进价格指数、出厂价格指数均有所回升，生产

经营活动预期指数回落，产成品库存指数、原材料库存指数均有小幅回升。在供需双弱、生

产经营预期回落的背景下，产成品库存回升幅度大于原材料库存回升幅度，近期制造业企业

可能存在被动累库的情况。从结构来看，供给端并不乐观；内需快速下降，外需稍有恢复但

并不太强。 



非制造业 PMI 指数降至荣枯线以下，建筑业和服务业指数均有不同程度回落。从需求来看，

10 月非制造业商务活动新订单指数为 42.8%，比 9 月下降 0.3 个百分点，继续低于临界点，

表明非制造业市场需求继续放缓。从行业来看，建筑业方面，10 月建筑业商务活动指数为

58.2%，比 9 月下降 2 个百分点；服务业商务活动指数为 47%，比 9 月下降 1.9 个百分点，

服务业景气水平有所回落。 

总体看，10 月经济数据有所回落，未来国内经济仍然面临着内外需走弱的局面，国内经济

恢复态势需进一步巩固，预计财政以及货币政策仍将以助力经济恢复为主，债市反转风险较

小。 

 

 

 

风险提示： 

1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任

何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点

和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


