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1  月度评估及策略推荐



月度要点小结

◆ 经济及政策：国内经济数据边际转弱，服务业PMI数据年内首次位于50以下的收缩区间。海外通胀数据持续回落，加息周期结束 
预期强化。

1. 中国11月官方制造业PMI为49.4，前值49.5；服务业PMI为49.3，前值50.1，服务业PMI年内首次位于50以下。
2. 乘联会初步统计，11月乘用车市场零售206.2万辆，同比增长25%，环比增长1%。
3. 美国11月ISM服务业PMI为52.7，高于10月的51.8；制造业PMI为46.7，环比持平。
4. 美国10月CPI数据3.2%，前值3.7%；核心CPI为4.0%，前值4.1%，环比继续回落。
5. 欧元区11月制造业PMI终值为44.2，前值43.1；服务业PMI为48.7，前值47.8。
6. 欧元区11月CPI同比增长2.4%，前值2.9%；核心CPI为3.6%，前值为4.2%。

◆ 流动性：月末过后，近期流动性边际改善，DR007利率维持在7天OMO利率附件；后期的流动性跟政府债的发行节奏有关，预计总体
维持在相对偏紧状态。

◆ 利率：1、最新中国十年期国债收益率2.68%，近期总体以震荡为主；2、10Y美债收益率收于4.14%，欧美国债收益率近期持续回落。

◆ 小结：近期经济数据以边际回落为主，12月份“中央政治局会议”及“中央经济工作会议”临近，政策发力预期再起。月末效应
过后，流动性边际改善，DR007利率回落至OMO利率附近。策略上，预计近期的两大重要会议表态会相对积极，短期震荡偏空。



基本面评估

股指基本面评估

估值 驱动

基差 价格 经济及政策 流动性 利率 重要事件

多空评分 -1 0 -1 1 0 0

简评 基差低位 价格适中 政策发力预期升温 边际改善 利率适中 无

小结
近期经济数据以边际回落为主，12月份“中央政治局会议”及“中央经济工作会议”临近，政策发力预期再起。月末效应过后，流动性边际改
善，DR007利率回落至OMO利率附近。策略上，预计近期的两大重要会议表态会相对积极，短期震荡偏空。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边
多单持有T主力
合约，长期换
月

/ 长期 当前价位偏低，且远期合约长期贴水 ★★★★☆ 2021.6.12



2   期现市场



国债期货行情

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

表1：国债行情统计

名称 收盘价（元） 周涨跌（元） 月涨跌（元） 年涨跌（元） 周成交量(手) 持仓量(手) 持仓量变化(手)

T当季连续 101.975 0.165 0.310 1.975 71669 5659 -57614

T下季连续 101.970 0.275 0.535 2.480 326469 158793 16732

T隔季连续 101.855 0.310 0.660 2.855 10739 10522 4074

TF当季连续 101.755 0.100 0.200 1.155 45253 3605 -33166

TF下季连续 101.850 0.150 0.300 1.570 263069 90074 7266

TF隔季连续 101.805 0.165 0.335 1.780 4727 2953 155

TS当季连续 100.818 0.038 -0.120 0.095 38631 5213 -24616

TS下季连续 100.978 0.066 0.078 0.498 189174 53172 11113

TS隔季连续 101.062 0.062 0.092 0.687 2303 1721 566



图1：主力合约结算价走势 图2：跨品种价差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

行情表现
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图3：跨期价差走势 图4：T主力合约结算价及基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图5：TF主力合约结算价及基差走势 图6：TS主力合约结算价及基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

行情表现
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3  主要经济数据



图7：GDP（亿）及增速（%） 图8：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济
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1、2023年3季度GDP实际增速4.9%，近两年平均增速4.40%；
2、十一月份制造业PMI数据为49.4,前值49.5；服务业PMI为49.3，前值为50.1。
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国内经济

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

表2：制造业PMI细分项

指标名称 中国:制造业

PMI:生产

中国:制造业

PMI:新订单

中国:制造业

PMI:新出口

订单

中国:制造业

PMI:在手订

单

中国:制造业

PMI:产成品

库存

中国:制造业

PMI:采购量

中国:制造业

PMI:进口

中国:制造业

PMI:出厂价

格

中国:制造业

PMI:主要原

材料购进价

格

中国:制造业

PMI:原材料

库存

中国:制造业

PMI:从业人

员

中国:制造业

PMI:供货商

配送时间

中国:制造业

PMI:生产经

营活动预期

2023-11 50.70 49.40 46.30 44.40 48.20 49.60 47.30 48.20 50.70 48.00 48.10 50.30 55.80

2023-10 50.90 49.50 46.80 44.20 48.50 49.80 47.50 47.70 52.60 48.20 48.00 50.20 55.60

过去五年平

均
51.8 50.28 48.5 45 47.34 50.56 48.6 49.3 53.1 47.64 48.28 49.16 54.38

上月过去五

年平均
50.94 50.02 47.82 45.06 46.6 50.42 48.14 52.6 58.52 47.46 48.36 48.8 55.22

本月环比变

化
-0.20 -0.10 -0.50 0.20 -0.30 -0.20 -0.20 0.50 -1.90 -0.20 0.10 0.10 0.20

过去五年平

均环比变化
0.86 0.26 0.68 -0.06 0.74 0.14 0.46 -3.30 -5.42 0.18 -0.08 0.36 -0.84

制造业PMI细分



图9：制造业PMI细分项 图10：制造业PMI细分项

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、十一月制造业PMI细分项中，生产项环比继续回落，但生产经营预期边际继续改善；
2、十一月制造业PMI的新订单、新出口订单和采购量数据继续下滑，表明需求端的数据仍未企稳。
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图11：价格指数同比（%） 图12：价格指数细分项（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、十月份CPI同比增长-0.2%，前值0；PPI同比增长-2.6%，前值-2.5%；从环比数据看，CPI环比-0.1%，前值0.2%；PPI环比0.0%，前值0.4%。
2、十月份CPI细分项中，食品价格环比出现回落，能源价格环比继续反弹，核心CPI环比为0。
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        鲜果 2.20 -0.30 0.90 -0.30

    能源 1.80 -1.10 1.80 2.30

核心CPI： 0.60 0.80 0.00 0.10
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图13：出口增速（%） 图14：出口地区拉动（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、十一月份我国出口金额（美元计价）同比0.5%，前值-6.4%，增速环比改善主要为去年同期的低基数效应；前九月累计同比-5.2%，前值-5.6%。
2、从主要出口地区看，美国因为去年同期偏低的基数导致环比改善明细。
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图15：工业增加值（%） 图16：社会消费品零售总额（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济
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工业增加值:当月同比 工业增加值:累计同比
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社会消费品零售总额:当月同比 社会消费品零售总额:累计同比

1、十月工业增加值增速同比4.6%，前值4.5%，两年平均增速4.8%，前值5.4%；全年累计增速4.1%，前值4.0%；
2、十月社会消费品零售总额增长同比7.6%，前值5.5%，两年平均增速3.55%，前值4.0%；全年累计增速6.9%，前值6.8%。



图17：固定资产投资（%） 图18：土地成交溢价率及二手房价格环比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、十月固定资产投资累计增速同比为2.9%，前值3.1%；房地产投资增速累计同比为-9.3%，前值-9.1%；基建投资增速累计同比8.27%，前值8.64%；制造业
投资累计同比为6.2%，前值为6.2%；
2、十月100个大中城市土地成交溢价率3.33%，前值4.26%；70个大中城市二手房住宅价格环比-0.6%，前值-0.5%。
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图19：房屋新开工面积及同比（万平，%） 图20：房屋施工面积及同比（万平，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、十月房屋新开工面积累计值79176.6万平，累计同比-23.2%，前值-23.4%；
2、十月房屋新施工面积累计值822894.94万平，累计同比-7.3%，前值-7.1%。
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图21：房地产新开工及竣工面积（万平） 图22：30大中城市新房成交面积（万平）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、十月开工端数据同比继续下滑，竣工端环比继续改善；
2、本周30大中城市的新房销售数据继续处在过去五年同期低位。
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图23:美国GDP（十亿美元，%） 图24：美国CPI(%)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国外经济
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1、三季度单季美国GDP不变价折年数22491.57亿美元，同比增长2.93%，环比增长4.90%；
2、美国10月CPI为3.2%，前值3.7%，核心CPI为4.0%，前值4.1%，均低于预期。



图25:美国耐用品订单（亿美元，%） 图26：美国就业（失业率为右轴%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国外经济

1、美国10月耐用品订单金额2794.41亿美元，同比增长0.33%，前值7.09%；
2、美国10月非农就业人数15.0万，失业率3.9%，前值3.8%，表现均不及预期。
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图27：美国PMI 图28:欧盟GDP（亿欧元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、美国11月ISM制造业PMI为46.70，前值46.7；ISM非制造业PMI为52.7，前值51.8；
2、三季度单季欧盟GDP不变价季调数32598.19亿欧元，同比增长0.1%，环比增长0；



图29：欧元区通胀 图30:欧元区PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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欧元区19国:PPI:当月同比 欧元区:核心HICP(核心CPI):当月同比

欧元区:HICP(调和CPI):当月同比

1、欧元区11月CPI为2.4%，前值2.9%，核心CPI为3.6%，前值4.2%；10月PPI为-9.4%，前值-12.4%；
2、欧元区11月制造业PMI为44.2，前值为43.1；服务业PMI为48.7，前值为47.8。



4   流动性



图31：货币供应量（%） 图32：社会融资规模（亿元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、十月M1增速1.9%，前值2.1%；M2增速10.3%，前值10.3%；
2、十月社融新增1.85万亿，存量增速同比9.3%，前值9.0%，增量主要来自地方债增长12847亿，居民中长期贷款减少375亿，企业中长期贷款减少约
795亿。



图33：社融细分项同比增速（%） 图34：央行逆回购投放（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、十月社融细分项中，政府债同比增速继续反弹，股票融资增速出现持续回落；
2、本周逆回购投放10770亿，到期21360亿，净投放-10590亿。
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图35：MLF余额（亿） 图36：美联储资产变化

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

流动性

1、十一月MLF余额62750亿，当月净投放6000亿；
2、截止到12月6日，美联储资产77373.85亿美元，本周减少587.6亿美元。
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5 利率与汇率



重要资金利率

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

表3：市场利率变化

利率类型 指标名称 最新（%） 日变动 （BP） 周变动（BP） 月变动（BP）

回购 R001 0.00 -178.61 -22.39 -249.83

回购 R007 0.00 -219.37 -83.01 -265.35

回购 DR001 0.00 -162.39 -22.97 -186.79

回购 DR007 0.00 -182.39 -38.39 -217.53

拆借 shibor O/N 1.63 1.10 -21.90 -22.80

拆借 shibor 1W 1.80 4.30 -40.00 -36.80

国债到期收益率 2年 2.44 -3.00 -1.48 1.45

国债到期收益率 5年 2.57 -2.18 -1.97 -0.23

国债到期收益率 10年 2.68 -0.58 -1.34 -0.05

公司债到期收益率 AAA(1年) 2.84 2.21 2.37 6.31

公司债到期收益率 AA(1年) 3.02 3.79 4.36 7.88

美国国债收益率 10年 4.14 2.00 -8.00 -23.00



图37：国债收益率（%） 图38：公司债到期收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图39：同业存单发行利率与MLF利率（%） 图40：银行间质押回购利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图41：美债收益率（%） 图42：英法德意国债收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图43：美联储目标利率（%） 图44：汇率（美元/RMB）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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