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 11 月板块表现：电讯板块领涨 部分大型电商/互联网股创今年新低  
 人民银行每年第四季度都会大幅扩张资产负债表  
 10 月份主要工业行业利润趋势亮点及关注点  
 经合组织预测中国 2024 年和 2025 年经济增长分别放缓至 4.7%和 4.2%  
 下周展望  

一、 11 月板块表现：电讯板块领涨 部分大型电商/互联网股创今年新低 

11 月份和今年首 11 个月，恒生指数分别下跌约 0.4%和 14%。从主要行业分类指数表现来

看，11 月份，电讯业指数是表现最好的行业指数，上升约 3%；必需性消费业指数是表现最差的

行业指数，跌约 4%。上周周报我们分析工信部统计数据显示，在数字经济新兴业务的推动下，

9-10 月中国电信服务业收入增速回升，基本面趋势利好电讯股。食品通缩压力打压了对投资消费

必需品行业的投资情绪。前 11 个月，能源业指数和电讯业指数逆势上扬，分别上升约 18%和 15%，

是表现最好的两个行业指数； 地产建筑业和必需性消费业指数是表现最差的两个板块，分别下跌

约 33%和 25%。整体投资者资产配置方向很大程度上受各行业基本面趋势驱动。  

11 月份，大部分大型电商/互联网公司公布了三季度业绩。虽然他们大部分季度利润超出市

场预期，但利润改善是由支出大幅削减而非核心业务收入大幅增长推动的，市场反应是负面的，

美团 （3690 HK）、阿里巴巴 （9988 HK）和哔哩哔哩（9626 HK）本周股价均创今年新低。

我们观察到以下现象：投资者出售一些大型电商/互联网公司股票，但购买其高收益债券。电商/

互联网公司盈利能力的提高是偿债能力提高的信号，这因素增加它们的债券吸引力。 

香港 IPO 市场气氛显著改善。11 月份，7 只新股上市，合共筹集 55.2 亿港元，截至 11 月末

全部高于发行价，涨幅 1-118%，平均涨幅 48%。10 月份，5 只新股上市，合共筹集 68.0 亿港元，

到 11 月末为止，其中两家仍低于 IPO 价格。 

中国 11 月 PMI 数据低于市场预期，也低于 10 月。制造业 PMI 从 9 月的 49.5 下降至 10 月

的 49.4，市场预期 49.8; 非制造业商务活动指数 (非制造业 PMI) 从 9 月的 50.6 下降至 10 月的

50.2, 市场预期 50.9。制造业新订单指数和非制造业新订单指数已分别连续 2 个月和连续 7 个月

低于 50， 反映大部分受访企业表示订单持续下降。但制造业 PMI 中的生产指数已连续 6 个月超

过 50，反映生产持续扩张。生产指数趋势与新订单指数趋势显示相反方向，供给过剩风险上升，
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生产商需降价促销。从 7 月至 11 月的制造业 PMI 生产指数和非制造业商务活动指数趋势来看，

三季度至四季度经济产出持续扩张。从这角度来看，这些数字是有利提振 GDP，但由于供应过剩

风险损害了销售价格，制造商的盈利能力是关注点。 

 

图表 1: 11 月基准指数及产业分类指数表现 

 
沪深 300 

指数 

恒生综合 

指数 

MSCI 

全球 

MSCI 

新兴市场 

MSCI 

亚洲 

新兴市场 

MSCI 

亚太区 

MSCI 

中国 

MSCI 

欧州 

标准普尔

500 

基准指数 -2.1% 0.8% 9.2% 7.9% 7.5% 7.7% 2.3% 6.3% 8.9% 

其中，          

能源指数 4.3% 1.0% -0.2% 4.2% 5.0% 3.1% 2.7% -2.0% -1.6% 

金融指数 -3.1% 0.3% 10.5% 6.2% 4.2% 4.2% -1.3% 7.8% 10.7% 

地产指数 -2.5% -0.5% 11.5% 6.4% 5.0% 6.8% 1.9% 14.2% 12.3% 

原材料指数 -4.5% -1.3% 8.9% 7.9% 7.9% 9.8% -2.8% 6.3% 8.1% 

工业指数 -4.3% 2.1% 10.2% 9.5% 9.2% 8.7% 0.3% 10.9% 8.5% 

可选消费指数 -1.4% -1.1% 10.7% 4.2% 3.4% 5.6% -0.3% 7.5% 10.8% 

主要消费指数 -1.6% -4.3% 4.1% 5.1% 2.2% 2.4% -0.8% 2.0% 3.7% 

医药卫生指数 0.2% 0.6% 5.6% 7.4% 4.9% 9.0% 0.5% 2.2% 5.2% 

电信业务指数 -1.4% 3.0% 7.9% 10.9% 11.7% 9.1% 11.3% 6.2% 7.8% 

信息技术指数 -0.7% 2.5% 13.6% 12.6% 12.6% 13.6% 5.0% 13.8% 12.7% 

公用事业指数 -0.5% 1.3% 6.3% 6.9% 5.0% 4.7% 0.0% 7.1% 4.5% 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 2: 1-11月基准指数及产业分类指数表现 

 
沪深 300 

指数 

恒生综合 

指数 

MSCI 

全球 

MSCI 

新兴市场 

MSCI 

亚洲 

新兴市场 

MSCI 

亚太区 

MSCI 

中国 

MSCI 

欧州 

标准普尔

500 

基准指数 -9.7% -13.3% 16.2% 3.2% 2.4% 4.2% -10.9% 8.8% 19.0% 

其中，          

能源指数 12.6% 18.0% -0.5% 12.7% 5.1% 3.4% 13.8% 5.8% -4.6% 

金融指数 -7.4% -8.6% 6.8% 2.5% 0.1% 0.2% -11.3% 12.0% 4.5% 

地产指数 -33.9% -32.5% -1.3% -11.6% -20.9% -10.8% -28.8% 6.3% 0.3% 

原材料指数 -12.3% -4.4% 4.6% -6.0% -3.9% 3.6% -16.6% 1.8% 5.6% 

工业指数 -23.3% -22.8% 12.8% -3.0% -4.9% 6.8% -19.2% 16.3% 8.6% 

可选消费指数 -10.2% -15.5% 26.9% -5.7% -6.7% 4.5% -15.2% 9.6% 33.0% 

主要消费指数 -9.2% -25.2% -2.3% -1.1% -9.1% -7.3% -21.1% -1.7% -4.5% 

医药卫生指数 -9.2% -20.0% -1.9% -2.9% -4.1% -5.8% -13.5% 3.3% -3.7% 

电信业务指数 8.0% 15.3% 37.6% 2.0% 3.6% 1.9% 3.6% 10.4% 47.3% 

信息技术指数 2.7% -13.3% 46.1% 21.8% 21.6% 22.3% -6.3% 27.2% 50.7% 

公用事业指数 5.3% -16.5% -5.2% -9.1% -18.6% -9.7% -19.2% 7.2% -11.7% 

来源：彭博、农银国际证券  



 
 

4 

 

二、 人民银行每年第四季度都会大幅扩张资产负债表 

人民银行资产负债表的变化将影响金融市场的流动性供给。流动性供给的变化最终会影响利

率市场和资本市场信贷的可获得性。过去 10 年，人民银行往往在下半年扩大资产负债表。特别

是，其资产负债表在第四季度较同年其他三个季度有较大的扩张 (请参考图表 1)。人民银行资产

负债表扩张的乘数效应将显著扩大对实体经济的信贷供给 (请参考图表 2)。而且，人民银行每年

第四季度资产负债表扩张对实体经济的积极影响将延续到下一年的第一季度。 

10 月末，人民银行资产规模较 9 月末增加近 5,905 亿元。 2023 年上半年和 2023 年第三季

度，其资产负债表资产分别扩大 1,279 亿元和人民币 9,292 亿元。从历史趋势来看和 10 月份统

计数据显示，人民银行或会在 2023 年第四季度大幅扩张资产负债表。 随着流动性供应的增加，

这对于房地产行业和地方政府融资平台行业等一些陷入财务困境的企业来说是个好消息。当然，

有多少新增信贷流动性流入这些部门存在不确定性。 

图表 3: 人民银行资产规模变化（亿元人民币） 

年度 1季度 2季度 上半年 3季度 4季度 下半年 全年 
2013 9,369  6,563  15,932  3,051  1,987  5,039  20,970  

2014 4,403  4,450  8,853  7,801  6,087  13,888  22,741  

2015 3,977  (5,150) (1,173) (11,037) (8,202) (19,239) (20,412) 

2016 8,380  11,926  20,305  (3,192) 8,761  5,570  25,875  

2017 (6,358) 7,672  1,314  4,971  12,935  17,906  19,220  

2018 (3,323) 3,094  (229) 3,527  6,262  9,790  9,560  

2019 (23,940) 15,043  (8,897) (1,628) 9,164  7,535  (1,362) 

2020 (5,756) (1,444) (7,199) 10,796  12,948  23,744  16,545  

2021 (4,903) 7,125  2,222  2,076  3,729  5,805  8,027  

2022 3,024  (6,171) (3,148) 4,848  19,381  24,229  21,081  

2023 4,224  (2,944) 1,279  9,292     

注：季度变化是指本季度末的资产额减去上季度末的资产额。 

注：截至 2023年 10月末，人民银行资产规模约为 43.3万亿元，较 2022年末增加近 1.6万亿元或近 4%。2020 年、2021年和 2022

年，其资产规模分别增加约 4.5%、2.1% 和 5.3%。 

来源：人民银行、农银国际证券 

 
图表 4: M2货币供应量 / 人民银行资产规模 比例 

 
来源：人民银行、农银国际证券 
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三、 10 月份主要工业行业利润趋势亮点及关注点 

进入 2023 年最后一个月，市场焦点将逐渐从第三季度业绩转向第四季度业绩。由于大部分

上市公司已公布第三季度或前九个月业绩，上市公司第四季度的盈利前景备受市场关注。 

国家统计局公布前十个月工业企业财务状况。这将为工业企业第四季度的财务表现提供洞察。 

1-10 月份，全国规模以上工业企业营业收入小幅增长 0.3%。 同期, 实现利润总额同比下降 7.8%，

降幅比 1-9 月份收窄 1.2 个百分点，也比上半年降幅收窄 9 个百分点。利润降幅收窄并非由收入

增长推动，而是由成本及支出下降推动。 

为了了解 10 月份的利润变化，我们将前 10 个月的利润增速与前 9 个月的利润增速进行了比

较。 

上游能源资源行业利润形势受价格疲软影响。 前 10 个月煤炭开采和洗选业和石油和天然气

开采业利润分别下降 26.6%和 8.9%。能源价格疲软损害了上游生产商的盈利能力，但有利于下

游能源用户。 

电力行业利润增长势头突出, 燃气供应行业利润增速大幅提升。前 10 个月电力、热力生产和

供应业利润增长 50.1%，增速比 1-9 月提高 0.1 个百分点。第四季度利润高增长势头有望持续。

燃气生产和供应业利润增速由前 9 个月的 2.8%提升至前 10 个月的 8.0%，10 月份隐含利润增速

超过 50%。 

在一些资本市场投资者比较关注的制造业行业中，以下几点值得注意。 

电气机械和器材制造业利润增速由前 9 个月的 24.9%放缓至前 10 个月的 20.8%，这意味着

10 月份利润下降约 16%，对于这行业并不是一个好消息，这行业包括太阳能发电产品、动力电

池产品等。 

前 10 个月汽车制造业利润增速增长 0.5%，增速比前 9 个月加快 0.4 个百分点。这意味着 10

月份行业利润增长约 4%。虽然增长动力不高，但至少表明行业形势有机会在四季度出现更好的

增长势头。 

计算机、通信和其他电子设备制造业利润前 10 个月下降 18.2%，降幅较前 9 个月收窄 0.4

个百分点，这意味着 10 月份利润下降约 14-15%。统计显示消费电子业利润第四季度可能仍将疲
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软，但程度较第三季度有所减轻。 

医药制造业利润前 10 个月下降 16.4%，降幅较前 9 个月收窄 1.1 个百分点，这意味着 10 月

份利润下降约 6-7%。医药制造行业利润第四季度依然疲软，但程度较第三季度有所减轻。 

必需消费品中，10 月份农副食品加工业和食品制造业利润降幅加深。农副食品加工业利润前

10 个月降 16.5%, 降速比前 9 个月加快 1.4 个百分点, 这意味着 10 月份行业利润降约 29%。食

品制造业利润前 10 个月增 0.1%, 增速比前 9 个月收窄 2.1 个百分点, 这意味着 10 月份行业利润

降约 18-19%。10 月份利润变化显示农副食品加工业和食品制造业第四季度利润情况不乐观。 

不过，10 月份酒、饮料和精制茶制造业利润增速加快。酒、饮料和精制茶制造业利润前 10

个月增长 6.2%, 增速比前 9 个月加快 0.6 个百分点, 这意味着 10 月份行业利润增长约 11-12%。 
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四、 经合组织预测中国 2024 年和 2025 年经济增长分别放缓至 4.7%和 4.2% 

进入今年最后一个月，经合组织（OECD）对中国经济未来两年的看法， 其观点将影响全球

投资者中短期内对未来两年中国经济的判断，进而影响全球投资者的资产配置。所以，我们有必

要了解 OECD 对中国经济的看法。 

OECD 观点。OECD 预期中国 2023 年经济增长将反弹至 5.2%，然后在 2024 年和 2025 年

分别放缓至 4.7%和 4.2%。由于预防性储蓄增加、创造就业前景黯淡以及不确定性加剧，消费增

长可能仍将低迷。房地产行业的持续调整伴随着投资下降和持续的财务压力，但在抵押贷款成本

下降的帮助下，以及一些需求方限制的放松预计将稳定房地产销售。地方融资平台负债过高，制

约了城市基础设施项目的交付。在全球经济增长低迷的情况下，出口仍将疲软。尽管不太可能持

续通货紧缩，但消费者价格通胀仍将保持在非常低的水平。房地产市场的深度调整是一个主要风

险。贸易制裁可能会扰乱一些高科技制造商的生产。货币政策应保持支持性，并根据需要进一步

降低利率和存款准备金率。与其他经济体的利差扩大导致资本外流和货币贬值。财政政策除了计

划将支出结构转向基础设施和城中村重建外，还可以为地方融资平台的债务解决提供更多支持。

对目标群体的税费减免将提供一定的支持。住房行业的预期稳定将带来地方预算收入的反弹。 

OECD 对中国经济增长的预测基于以下预期。房地产行业的持续调整将继续影响住宅投资和

相关消费。随着绿色转型、城中村改造等环境和社会目标的高需求，地方融资平台的债务和融资

问题得到解决，基础设施投资将会回升。鉴于信心疲弱以及缺乏加强社会保障网的改革，预计消

费将继续低迷。旅游进口可能无法恢复到新冠疫情前的水平。通过向价值链高端迈进，中国将减

少对进口零部件的依赖，因此，即使在外需疲弱的情况下，经常项目顺差仍将保持在较高水平。 

我们看到中央政府及监管机构已行动起来，但需时间缓解风险，问题是资本市场投资者是否

有耐性等。中国经济增长受到外需疲软的限制、国内投资受到房地产疲软的拖累、部分地方政府

高债务水平限制了基础设施投资能力、资本可能持续外流等风险，我们认为这些不是新风险。关

键在于能否较快地妥善化解房地产市场和地方政府债务风险、是否有足够的金融资源持续推动经

济结构改革，以及消费复苏的步伐能否加快。统计数据已显示社会消费品零售总额同比增速加快，

从 7 月份的 2.5%，上升至 8 月的 4.6%，9 月的 5.5% 和 10 月的 7.6%。消费复苏趋势将带动经

济产出增长。 

经合组织预测亚洲三大人口国家未来两年将出现相对高速增长。OECD 预测亚洲前三大人口
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国家（中国、印度和印度尼西亚）预计将在 2024-25 年实现相对较高的经济增长。但是，OECD

预计除中国、韩国、墨西哥和俄罗斯外，大多数 G20 国家在 2025 年经济增长将好于 2024 年。

我们认为 OECD 的 2025 年预期将显着影响长期投资者对中国经济的经济风险判断。 全球投资

者的资产配置，可能增配印度和印尼，降低中国资产配置。 

通胀预期影响货币政策预期。 我们还需要关注的另一个重要信息是 OECD 对未来几年的通

胀预期，它影响着市场对发达经济体央行货币政策的预期。OECD 假设没有食品和能源不利的供

应冲击下，OECD 国家平均通胀率将从 2023 年的 7.0% 下降至 2024 年的 5.2% 和 2025 

年的 3.8%。其实，在 10 月， OECD 的通胀率已经下降至 5.6%，主要是欧元区通胀率大幅下

降导致。OECD 2024-25 年的通胀预期意味着成员国通胀率将在 2024-25 年仍保持在较高水平，

尽管通胀率呈下降趋势。换句话说，经合组织暗示发达经济体利率或会下降，但速度会很慢，即

高利率环境或持续较长时间。 

经合组织的预测受到各种假设的影响，实际结果可能与当前的预期有所不同，但我们认为重

点是它的预测在中短期内对金融及资本市场的预期产生影响。 

图表 5: 部分 G20 主要国家及地区实际 GDP 增长预测 

国家、地区 2024 预测 2025 预测 

印度 6.1 6.5 

印度尼西亚 5.2 5.2 

中国 4.7 4.2 

沙特阿拉伯 3.0 4.7 

土耳其 2.9 3.2 

G20 2.8 3.0 

墨西哥 2.5 2.0 

韩国 2.3 2.1 

巴西 1.8 2.0 

美国 1.5 1.7 

OECD 1.4 1.8 

澳大利亚 1.4 2.1 

俄罗斯 1.1 1.0 

南非 1.0 1.2 

日本 1.0 1.2 

欧元区 0.9 1.5 

加拿大 0.8 1.9 

法国 0.8 1.2 

英国 0.7 1.2 

意大利 0.7 1.2 

德国 0.6 1.2 

阿根廷 -1.3 1.9 

注：目前 OECD 有 38 个成员国，主要以西方发达国家为主。 

在北亚，日本和韩国是经合组织的成员，中国不是经合组织成员国。在北亚，中国、日本和韩国是 G20 成员国。 

来源：OECD（11/2023）预测 
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五、 下周展望 

中国宏观方面， 下周中国海关将公布 11 月货物贸易情况，人民银行将公布 11 月外汇储备

情况。受汇率扭曲影响，以美元计价的出口降幅将大于以人民币计价的出口降幅。以美元计价的

进口增速将高于以人民币计价的进口增速。 10 月份，以美元计价出口下降 6.4%，以人民币计价

出口下降 3.1%；以美元计算的进口增长 3.0%，以人民币计算的进口增长 6.4%。 10 月份，外汇

储备为 31012 亿美元，已连续第三个月下降，以美元计价该数额受到近几个月非美元资产贬值的

负面影响。 

发达经济体和亚洲经济体 11 月 PMI 终值将公布。初步 PMI 数据显示，11 月份美国、欧元

区和英国的经济活动环比有所改善。 焦点是东盟 11 月 PMI，由于东盟是中国第一大贸易伙伴。

东盟 PMI 在 9/2021 至 8/2023 连续 24 个月高于 50 后，在过去 9-10 月连续两个月低于 50。如

果东盟经济活动继续放缓，中国与东盟贸易可能会受到影响。前 10 个月，以人民币计价，中国

对东盟出口增长0.6%，进口增长1.3%, 贸易顺差7696亿元人民币, 占中国贸易顺差总额的16%。 

加拿大和澳大利亚央行将于下周举行议息会议，美国、欧元区和英国央行将于之后一周举行

议息会议。市场预期这些央行在 12 月议息会议上维持利率不变。 
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