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基金经理论市：美国 GDP 低于预期，国内
PMI 继续回落 

本周 A股分化较大，上证综指下跌 0.98%，深证成指下跌

0.29%，创业板指数上涨 2.00%。分板块看，电力设备新能源、

国防军工、公用事业、汽车和电子等板块表现较好；地产、煤

炭、建材、家电和非银等板块表现较差。 

海外经济方面，美国三季度 GDP 低于预期。美国三季度

GDP 环比折年率 2%，大幅度低于前值及市场预期，主要由于

疫情扰动叠加供应链问题导致国内服务消费增速下滑，美国

的餐饮业和住宿行业受到疫情的影响尤其大，同时应链紧张

限制了汽车产业链的生产与消费，商品消费回落。私人投资

贡献经济增长 1.9 个百分点，超过消费成为边际主动能。未

来随着疫情缓解，美国的消费将逐渐修复。 

国内经济方面，国内 PMI 继续回落。10 月 31 日统计局

公布的 10月中采制造业 PMI 为 49.2（前值 49.6），非制造业

PMI 为 52.4（前值 53.2），综合 PMI指数为 50.8（前值 51.7）。

PMI 连续第二个月处于 50的荣枯线以下。外需的变化不大，

PMI 新出口订单略高于上月，但内需订单收缩明显，主要是因

为国内电力和原材料的供应紧张。 

总体上，本周三季报已经披露完毕，三季报显示中游的

制造业受到限电和原料价格上涨的影响更大，下游的消费品

能够通过产品升级和价格上涨转嫁成本上涨。尽管如此，我

们认为限电和原料价格上涨将随着时间的推移逐渐缓解，受

影响的中游制造业将在明年迎来盈利能力的修复。展望未来，

消费板块或将继续稳健成长，而制造业的业绩或将根据弹性

进一步修复。 
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专栏：债市直通车 

十月债市呈现先抑后扬的走势。受 9月末以来资金面较紧以及央行表态打消降准预期影响，十月上中旬债市出

现大幅下跌。下旬以来，央行在公开市场进行大额资金净投放，债市企稳回升。月内 1年期国债到期收益率下行 2BP，

10 年期国债到期收益率上行 9BP。资金市场在央行公开市场持续净投放后恢复平稳，R007月均值为 2.44%，环比下

降 12BP。月内 9月份及三季度经济数据公布。三季度经济数据显示经济增速较二季度及疫情前出现了明显放缓，地

产建筑等行业下行明显，制造业也呈现增速下降。本月大宗商品价格在政策调控下冲高回落，南华工业品价格指数

上行至 3800点以上后迅速回落，月末在 3200点水平。信用债方面，长久期信用债本月较强，交易所五年期 AAA公

司债估值全月来看保持平稳。投资者风险偏好有所回升，低评级、低资质个券成交有所增加。 

十月底公布的当月制造业 PMI 数据继续走弱，地产销售数据继续大幅下行，显示经济景气度进一步回落。从

政策层面看，央行表示货币政策将合理适度，稳字当头，做好跨周期调节，统筹考虑今明两年政策衔接，综合运

用多种货币政策工具保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性。地产金融政策态势有所微调，中央政府

强调满足合理的资金需求，防止个别主体的风险传染到整个行业和金融体系。 

从更长的视角来看，我国的宏观经济杠杆率已经处于较高水平，守住不发生系统性金融风险的底线需要合宜

的利率水平。我们认为政府对于维持宏观杠杆率稳定，实现经济高质量发展的决心是比较坚定的。保持流动性合

理充裕可能将是未来较长时间的政策基调。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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