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摩根士丹利基金视窗 

2025 年 11 月 17 日 第 44 期（总第 124 期） 

市场洞察：A 股 4000 点附近震荡，海外

市场波动加大 

上周市场整体小幅下跌，上证指数继续围绕

4000 点附近震荡，创业板指仅在周四短暂反弹，

其他交易日下跌，科创50同样弱势。小盘股指数活

跃度有所提升，中证 2000 指数小幅上涨，为本月

以来表现最好的指数之一。从风格上看，大盘价值

表现最优，其次为小盘价值；大盘成长表现最弱，

本月以来下跌明显。从板块风格看，消费板块表现

最好，中证消费指数上涨 2.65%，医药、金融等也

有一定表现，科技与高端制造大幅下跌，科技指数

下跌超 4%。上周市场日均成交 2.04 万亿元，环比

小幅增加，融资余额较为平稳，上周四维持在 2.48

万亿之上。海外市场也有较大波动，美联储降息预

期下降，欧洲三大股指连续两日下跌，但周度仍有

一定上涨。贵金属冲高回落。 

10 月份国内的宏观数据基本披露完毕，多数表

现较弱，此前披露的 10 月份制造业 PMI 对此已经有

所指引。另一方面，上周央行货币政策执行报告重

提跨周期调节，预示短期内降息的可能性也不大。

在短期数据疲弱但政策保持定力的背景下，市场难

以依靠宏观基本面驱动，更多是风险偏好及中微观

行业事件来引领市场，我们认为中微观角度不乏机

会。 

 

图表 1 

上证综合指数近一年走势图 

 

数据来源：Wind，截止日期:2025.11.14。 

图表 2 

美元指数近一年走势图 
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图表 3 

国际原油价格近一年走势图 
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近期海外市场波动较大，主导因素是美联储的

货币政策，随着几个联储委员的鹰派言论及部分宏

观数据的缺失，投资者对美联储在 12 月降息的预期

持续下降；同时有关 AI 泡沫论的声音增多，科技股

回落。我们认为海外因素对中国资产的影响较以往

弱化，原因是越来越多投资者开始扭转对中国长期

经济的悲观看法，转而认识到在新旧动能转换过程

中体现出了的制造业的韧性及优势，因此， A 股市

场中长期表现的核心逻辑就是中国制造优势，随着

政策对部分产业内卷式竞争的限制，中国制造优势

最终能够在盈利能力上得以体现。

专栏——基金经理手记：11 月债市展望 

债市进入顺风期，11 月或季节性债牛。复盘过

去 10 年，胜率较高，逻辑上看修复仍不看趋势，锚

资产长利率震荡下行空间有限，长久期品种的利差

压缩行情或更有空间，曲线走向牛平。 

短端 1y 品种已修复至今年低位，Q3 短端调整

有限，但 10 月修复最快，交易盘谨慎，券商、基金

买入集中在哑铃左侧中短信用， 11 月继续下行空间

很有限，行情向长久期、信用类利差行情传导，利

率品看好超长资产 20-30y 老券、50y 国债修复，信

用看好利差滞涨品种 30y 地方债、长信用债，11 月

选择的资产需保留一定流动性考量。 

供求支持方面，11 月地方债供给逐步减弱，如

没有化债额度提前批到今年发行，或存在供给大缺

口，10 月政治局会议如预期未开，短期或没有提前

发行的方向指引，利率债特别国债发行结束，一般

国债发行量有限，11 月中进入保险开门红提前配行

情，过去 5 年季节性来看，保险 11 月大力配置地方

债，12 月补回利差损调节报表配长利率，因此目前

供求看支持债市利率下行，地方债供求格局更好且

利差修复仅 5bp，而超长利率已修复 10bp，存在补

涨需求，即便利率震荡，地方债仍有超额。 

基本面季节性回落，中美和谈落地，  11 月底

G20 会议或有新信息，出口高频已回落，消费和地

产仍持续走弱，大宏观面刺激仍需要等待 12 月中央

经济工作会议和政治局会议对于明年的衔接， 11 月

处于宏观信息空窗期，而基本面季节性回落压力仍

在，过去 5 周显示高频预测估算四季度 GDP 回落至

4.5%-4.7%，仍处于可以保住全年 5.0%的合意区间，

10 月 PMI 回落至 49%，降至今年最低值，持平于 4

月低点，回落幅度较大远低于预期，因国庆中秋假

期较长和双休日较多所致，带有日历效应， 11 月或

有反弹，因此对 PMI 反应存在反复性，但基本面仍

处于下滑趋势，前三季度经济增速成绩单仍可以抵
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抗 Q4 下滑，政策在今年无需大力托举，因此债市

干扰降低，当前风偏仍缺少新故事催化，以震荡代

替调整，股票大涨大跌风险均不大。 

机构行为方面，基金利率风格久期目前处于今

年以来 9%分位数，10 月中旬基金久期见底 2.5 年附

近并持续加仓至 3.1 年，但幅度有限，低于今年以来

3.5 年-4.0 年的常规区间，特别是对于长端品种持续

跌三个月以上，基金对于超长端筹码较低，交易盘

筹码完成了出清，此外，现券借贷等券商空头力量

出现回补，现券借贷余额下降， 11 月第一周周四五

尾盘可以见到做空集中度较高品种，空平发力，导

致 10y 国开等品种显著下行，可见空头平仓压力加

大。 

另外，部分资金仍在等待基金费率新规落地，

如落地逢调整仍是买入时机。据统计债基Q3赎回规

模近 7000 亿元，其中中长期纯债 5000 亿元，短

债基金 2000 亿元，理财报表显示减持短债基金

200 亿左右有限，上周负债端出现修复，来自于券

商自营和 FOF 等大类资产配置资金，风偏上有所平

衡，债基负债已完成了出清，银行自营资金仍普遍

等待落地后入场。另外，银行自营是否会随着下行

兑现，在 PMI 下行和央行买卖国债，坚定了多头合

力，不再是买入为了卖出，债市脱离了连涨不过三

天的魔咒，目前配置盘在基本面走弱和短端央行买

国债的稳定器下，具备定力，下一个兑现窗口或是

12 月。 

（专栏作者：固定收益投资部 吴慧文）


