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一、 热钱离开能源股 进入消费相关板块 

10 月中以来原油现货及期货价格持续下跌，引发资金流出原油股。香港、欧洲和美国的能源

行业分类指数本周及过去一个月以来均下跌。 A 股原油股也下跌，但煤炭股走强。此外，流动

性继续流入中港市场的医药健康板块。在 A 股及港股市场, 医药指数是过去一个月表现最好的行

业分类指数。本周，双十一网购节也未能提振在港上市大型电商平台股， 权重电商股下跌。深圳

国资背景大股东表态支持万科 （2202 HK， 000002 CH），这种态度提振了投资者对 A 股和

港股市场国资背景的房地产股的信心。A 股房地产行业指数走强，但港资地产股走低，拖低港股

地产行业指数。央行官员表示存量个人住房贷款降息已于 10 月完成，每年将为借款人节省约

1600-1700 亿元利息支出，但也意味着银行总共损失了同等数额的年度利息收入，大型银行 H 股

本周下跌。保险公司拯救陷入财困的民营地产商的传言导致大型保险 A 股及 H 股本周大跌， 领

跌两地金融行业指数。拯救财困房企的白武士 （White Knight）必须是现金非常充裕的。监管法

规不允许银行和证券公司经营房地产开发业务，但一些大型保险公司可以。谣言就是根据这个逻

辑产生的，尽管被传言的保险公司后来否认了。恒生指数本周下跌约 2.6%。 11 月份迄今为止，

该指数微涨约 0.5%。 

我们观察到香港 IPO市场进入第四季度后出现积极信号。 10月初以来截至本周11月10日，

已有 10 只新股上市，其中 8 只维持在 IPO 价格以上，IPO 个股的正回报率将增强 IPO 投资者的

信心。一级市场好的表现吸引新流动资金流入港股市场，之后二级市场表现也有机会转好。 
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二、 2023 年剩下一个半月内央行是否会下调存款准备金率 

距离 2023 年结束不到两个月的时间，市场对央行可能降低存款准备金率（RRR）增加金融

市场流动性供给以刺激经济活动仍有一定预期。特别是央行即将发布 10 月份宏观金融数据和十

月下旬国家公布中央将增发 1 万亿特别国债支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板。 

我们看一下近几年的降准周期，以供参考。据人民银行，2020 年 3 次降准释放资金约 1.75

万亿元，2021 年 2 次降准释放资金约 2.2 万亿元，2022 年 2 次降准释放资金约 1.03 万亿元，2023

年迄今为止 2 次降准释放资金超过 1 万亿元。当前金融机构平均存款准备金率约为 7.4%， 其中

大型银行 9.0%，中型银行 7.0%，小型银行 5.0%。统计数据显示，2023 年迄今为止降准所释放

的流动性已与 2022 年相近，但远低于 2020 年和 2021 年。  

上次下调存款准备金率生效日期是在 9 月 15 日，存款准备金率下调 0.25 个百分点。或

许，读者会问为什么是 9 月 15 日呢？我们认为答案是银行每个月都有一个时间表应该存入央行

的存款准备金金额。9 月 15 日是 9 月份时间表的生效开始日期之一。 

11 月的时间表如何。为了容易理解，简单来说，11 月份剩余日期内，银行需在 11 月 10 日

（今天）和 11 月 20 日确定多少存款准备金需存入央行并通知央行，央行收集所有银行的报告后

将了解在即将到来的存款生效日期全国银行将存入的净新增存款准备金总额。 存入央行存款准备

金金额的生效开始日期为 11 月 15 日和 11 月 25 日。因此，如果存款准备金率本月真的进一步降

低，可能的日期是 11 月 15 日或 11 月 25 日，公告日期将早于生效日期。 
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三、 中国 PPI 和 CPI 趋势预示供应链内盈利重新分配 

CPI 反映零售商和批发商的价格变化。工业生产者出厂价格 PPI (“出厂价 PPI”) 一方面反

映了生产者的出厂售价变化，也反映了下游零售商和批发商购买相关商品的成本变化。结合 CPI

和 PPI 的变化将提供对下游零售商和批发商利润率趋势的洞察。国家统计局还公布了工业生产者

购进价格 PPI (“购进价 PPI”) ，反映了生产商采购成本的变化。结合出厂价 PPI 和购进价 PPI

的变化将提供对中游生产商的利润率趋势洞察。 

低 CPI 并不一定意味着对零售商/批发商不利。10月和前10个月，CPI同比变化分别为-0.2%

和 0.4%。通胀或通缩压力几乎很小。我们需要站在经营者的角度去思考。利润率变化由价格和

成本的变化决定。2021 年初至 2022 年三季度，CPI 与出厂价 PPI 的差距为负，这意味着下游零

售商/批发商的采购成本上涨较售价快。2022 年三季度中旬以来，CPI 与出厂价 PPI 的差距转为

正值，主要是成本下降较快所致。10 月和前 10 个月，出厂价 PPI 同比变化分别为-2.6%和-3.1%。

10 月和前 10 个月，CPI 比出厂价 PPI 分别高 2.4 和 3.5 个百分点。虽然零售商/批发商并未显著

提价或略降价，但由于采购成本显著下降，其利润率获得支持。（参考图表 1） 

图表 1：下游零售商和批发商利润率周期 

CPI 减 出厂价 PPI  （1/2014 – 10/2023） 

 

来源：国家统计局、农银国际证券 

 

10 月和前 10 个月，购进价 PPI 同比变化分别为-3.7%和-3.6%。10 月和前 10 个月，出厂价

PPI 比购进价 PPI 高 1.1 和 0.5 个百分点。出厂价 PPI 为负，表明中游生产商降低了销售价格，

但采购成本降幅大于销售价格降幅，利润率压力有所缓解。（参考图表 2） 
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图表 2：中游生产商利润率周期 

生产者出厂价 PPI 减 生产者购进价 PPI （1/2014 – 10/2023） 

 

来源：国家统计局、农银国际证券 

 

从前 10 个月 CPI、出厂价 PPI、购进价 PPI 的变化来看，变化表明供应链利润正在从上游

向中下游转移。 

此外，前 9 个月，商品和餐饮零售额同比增长 6.8%，同期服务零售额额同比增长 18.9%，

增长势头表明商品和服务消费需求旺盛。然而，前 10 个月消费品 CPI 同比变化为 -0.1%，服务

CPI 同比变化为 1.0%，消费价格通胀或通缩压力很低。高消费需求但低通胀， 这意味着供应增

长正赶上需求增长，供需变化匹配导致价格靠稳。 这表明当前经济特点－ 消费需求面较好和供

应面具有快速调整满足需求能力。 

图表 3：中国通胀趋势 （1/2014 – 10/2023） 

 

来源：国家统计局、农银国际证券 
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四、 香港离岸人民币银行间利率下跌  做空离岸人民币投机压力正在消退 

香港离岸人民币银行同业拆息自 8 月初开始飙升，9 月中旬见顶后开始回落至今。离岸人民

币 1 个月 HIBOR 从 7 月末的 2.184%攀升至 9 月中旬的 5.144%左右，随后回落至 10 月下旬的

3.031%，本周维持在 3.2%左右（参考图表 4）。尽管离岸人民币同业拆借利率自 9 月中旬以来

不断下调，但仍显着高于同期在岸人民币同业拆借利率。目前，离岸 1 个月人民币银行间利率较

在岸人民币同业拆息高出约 0.96 个百分点，而 9 月中旬和 7 月下旬的差距约为 3 个百分点和 0.12

个百分点。自第三季度中期以来，人民币离岸银行间利率的大幅上涨，是提高了离岸货币交易者

炒作人民币贬值的机会成本，从而压抑炒风。 

图表 4：自 3 月以来 离岸（红线）和 在岸（黑线）1 个月人民币银行间利率 （%） 

 

截至 11 月 9 日；来源：彭博、CFETS、Treasury Market Association、农银国际证券 
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着美元投资者持有人民币资产的货币风险正在降低。在岸美元兑人民币即期汇率从 10 月底的

7.3165 下跌至本周的 7.28 左右。 

我们判断，上述这些离岸和在岸金融市场变化是境外投资者对人民币贬值风险预期降温的早

期信号。一般来说， 境外投资者持有人民币资产，面临着资产价格风险和货币汇率风险。中国经

济前景改善是资产价格的利好因素，美元利率周期见顶及人民币利率周期见底的预期是降低人民

币贬值风险的利好因素。 

图表 5：香港市场美元兑人民币汇率期货曲线  

 

来源：港交所、彭博、农银国际证券 
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五、 中国汽车出口最新趋势 

美元人民币汇率的急剧变化继续扭曲市场对中国贸易图景的印象。据中国海关，以人民币计，

前10个月我国出口同比增长0.4%，进口同比下降0.5%，贸易顺差总额4.78万亿元，同比增3.2%。

考虑到全球经济形势低迷，如果以人民币计价贸易额来评价中国贸易，则显示出其韧性。以美元

计，前 10 个月我国出口同比下降 5.6%，进口同比下降 6.5%，贸易顺差总额 6.84 千亿美元，同

比下降 2.7%。今年前 10 个月人民币兑美元较去年同期贬值约 6-7%，部分投资者如果用美元计

价贸易数据来解释当前形势，将对中国贸易感到悲观。为了避免汇率的扭曲导致误判，我们最好

也考虑出口量方面。 其中出口亮点之一是汽车出口量。根据中国海关最新数据，10 月份和前 10

个月汽车（包括乘用车和商用车）出口总量分别同比增长 49.7%和 62.4%至 52.7 万辆和 423.9

万辆（参考图表 6）。 

图表 6：中国汽车出口趋势 

 

来源：中国海关、农银国际证券 
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从今年前 9 个月中国海关数据分析来看，汽车出口量的强劲增长是由新能源汽车和非新能源

汽车出口强劲增长以及这两类汽车出口平均价格上涨所推动的。从出口量来看，非新能源乘用车

出口量大于新能源乘用车, 前 9 个月它们分别增长 68% 和 87% 至 188 万辆和 125 万辆（参

考图表 7）。然而，新能源乘用车的平均出口价格约为非新能源乘用车平均出口价格的 1.7 倍。

前 9 个月, 新能源乘用车和非新能源乘用车平均出口价分别增长 11.5% 和 9.5% 至 2.28万美

元和 1.32 万美元。这反映出新能源汽车出口具有更高的附加值，导致新能源乘用车出口总额高

于非新能源乘用车出口总额。前 9 个月, 新能源乘用车和非新能源乘用车出口总金额分别增长 

109% 和 84% 至 285 亿美元和 248 亿美元。 我国要从汽车出口大国升级为汽车出口强国，需

要提高出口汽车的附加值，汽车附加值的变化将体现在汽车出口平均单价趋势。 

 

图表 7：中国汽车出口 （1-9/2023） 

 出口数量（千辆） 同比变化 

电动载人乘用车 （注 1） 1,249.1 87.3% 

电动载人客车（10座及以上）（注 2） 7.2 63.4% 

非电动载人乘用车 1,880.3 68.3% 

非电动载人客车（10座及以上） 44.4 45.1% 

 平均单价（美元/辆） 同比变化 

电动载人乘用车 22,796 11.5% 

电动载人客车（10座及以上） 171,801 -0.5% 

非电动载人乘用车 13,160 9.5% 

非电动载人客车（10座及以上） 42,569 35.0% 

 出口金额（亿美元） 同比变化 

电动载人乘用车 284.7 108.7% 

电动载人客车（10座及以上） 12.3 62.6% 

非电动载人乘用车 247.5 84.2% 

非电动载人客车（10座及以上） 18.9 96.0% 

注 1：电动载人乘用车包括纯电动乘用车、插电式和非插电式混合动力乘用车 

注 2：电动载人客车包括 纯电动和混合动力客车 

来源：中国海关、农银国际证券 
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六、 四个维度评价传统汽车厂商能否抓住机遇及应对挑战 

纯新能源汽车厂商的崛起给传统汽车厂商带来了挑战和机遇。 传统车企是指过去以生产燃油

汽车为核心业务，近年来其产品线扩展到新能源汽车的企业。纯新能源汽车制造商近几年掀起了

消费者购买新能源汽车的热潮。新能源汽车市场的强劲增长为传统汽车企业提供了新的增长动力。

后者产品范围从燃油汽车扩大到新能源汽车。但新能源汽车也是替代传统燃油汽车的新威胁，燃

油汽车的需求也相应减弱。传统汽车制造商的核心业务需要应对燃油汽车需求下降风险。 

对于传统车企来说，一方面要抓住新能源汽车市场的增长机会，另一方面也要守住燃油汽车

这一核心业务市场。特别是汽车生产行业对经济规模非常敏感，产量规模的变化可能会引起生产

利润率的显着变化。因此，一方面传统车企的新能源汽车销量规模虽不断扩大但仍不足以实现规

模经济产生有意义的利润，另一方面其燃油汽车销量的经济规模效益正在缩小，盈利能力正在受

到侵蚀。 对于传统车企最乐观的情况是新能源汽车和燃油汽车市场保持增长，悲观的情况是这两

个细分市场都失去了市场。 

传统车企的另一个增长点是出口市场。据中国海关统计，前 10 个月中国汽车出口量同比增

长 62%。因此，出口市场的强劲增长为传统车企应对国内市场严峻的经营环境提供了缓冲。 当

然，乐观的情况是国内市场和出口市场销量保持健康增长。 

从上述角度来看，评价传统车企竞争实力可以分为四个维度，即他们的国内销量增长、出口

销量增长、新能源汽车销量增长和燃油汽车销量增长。 

前十个月，上汽集团(600104 CH)新能源汽车销量下降约 6%，非新能源汽车销量下降约 10%；

出口及海外销量增长约 23%，但国内销量下降约 17%。因此，总销量下降约 9.5%。除了出口市

场，公司其它三个维度都有较大下行压力。 

同期，长安汽车(000625 CH)自主品牌的新能源汽车销量增长约 89%，非新能源汽车销量增

长约 5%；出口销量增长约 26%，国内销量增长约 15%。自主品牌车总销量增长约 15.9%。公司

四个维度的自主品牌车销量均录得增长，公司成功保持了核心产品和市场的增长，并能够抓住新

能源汽车和出口市场的增长机会。 

前十个月，长城汽车(2333 HK/601633 CH )新能源汽车销量增长约 86%，但非新能源汽车销

量持平；出口销量增长约 86%，但国内销量下降约 3%。总销量增长约 10.3%。尽管公司紧紧抓
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住新能源汽车和出口市场的增长机会，但其国内市场显示下行压力较大。 

同期，吉利汽车(175 HK)新能源汽车销量增长约 45%，非新能源汽车销量增长约 9%；出口

销量增长约 39%，国内销量增长约 13%。总销量增长约 17%。公司四个维度均录得不低的增长。 

前十个月，江淮汽车 (600418 CH)新能源汽车销量下降约 2%，但非新能源汽车销量增长约

33%；出口销量增长约 54%，国内销量增长约 10%。总销量增长约 19.9%。公司抓不住新能源

汽车的增长机会，但守好传统产品市场及抓住出口市场机会。 

比亚迪（1211 HK/ 002594 CH）已全面转型为纯新能源汽车厂商。前十个月，新能源汽车销

量增长 70%。公司从去年下半年开始披露出口销售数据。出口销量从去年下半年的 5.0 万辆增长

到今年上半年的 7.4 万辆，7-10 月为 10.2 万辆。其出口量环比增长势头强劲。前十个月出口销

量约占总销量的 7.4%，整体销量强劲增长是国内市场表现为主。 

由于并非所有传统车企都会公布这四个维度的销量数据，上述这种比较可能并不全面，并且

有其局限性，但通过不同维度比较能够意识到车企的业务特点。 

图表 8：大型传统车企出口和内销销量趋势比较 

 1-10/2023  1-10/2023  1-10/2023  

 出口销量 

（千辆） 

同比 

变化 

国内销量 

（千辆） 

同比 

变化 

总体销量 

（千辆） 

同比 

变化 

上汽 (600104 CH) 949  22.9% 2,920  -16.6% 3,869  -9.5% 

比亚迪 (002594 CH, 1211 HK) 176  - 2,205  - 2,381  69.8% 

长安汽车(000625 CH)自主品牌 197  26.2% 1,551  14.7% 1,748  15.9% 

吉利汽车 (175 HK) 223  39.0% 1,113  13.4% 1,336  17.0% 

长城汽车 (601633 CH, 2333 HK) 247  86.0% 748  -2.8% 995  10.3% 

江淮汽车 (600418 CH) 139  54.4% 356  10.3% 494  19.9% 

来源：公司公布、农银国际证券 

 

图表 9：大型传统车企新能源汽车和非新能源汽车销量趋势比较 

 1-10/2023  1-10/2023  1-10/2023  

 新能源汽车 

销量（千辆） 

同比 

变化 

非新能源汽车 

销量（千辆） 

同比 

变化 

总体销量 

（千辆） 

同比 

变化 

上汽 (600104 CH) 753  -5.9% 3,116  -10.3% 3,869  -9.5% 

比亚迪 (002594 CH, 1211 HK) 2,381  70.4% 注 1 注 1 2,381  69.8% 

长安汽车(000625)自主品牌 364  88.8% 1,384  5.2% 1,748  15.9% 

吉利汽车 (175 HK) 362  45.1% 974  9.1% 1,336  17.0% 

长城汽车 (601633 CH, 2333 HK) 201  86.2% 794  -0.02% 995  10.3% 

江淮汽车 (600418 CH) 151  -2.0% 343  33.0% 494  19.9% 

注 1：比亚迪去年有销售非新能源汽车，今年没有。来源：公司公布、农银国际证券 
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图表 10:吉利汽车 (175 HK)出口销量趋势 图表 11:长城汽车 (601633 CH, 2333 HK)出口销量趋势 

  

来源：公司公布、农银国际证券 来源：公司公布、农银国际证券 

 

图表 12:上汽 (600104 CH) 出口销量趋势 图表 13:长安汽车 (000625 CH)出口销量趋势 

  

来源：公司公布、农银国际证券 注：自主品牌出口；来源：公司公布、农银国际证券 

 

图表 14: 比亚迪 (002594 CH, 1211 HK)出口销量趋势 图表 15: 江淮汽车 (600418 CH)出口销量趋势 

  

来源：公司公布、农银国际证券 来源：公司公布、农银国际证券 
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七、 规模以上互联网和相关服务企业第三季度利润增速大幅放缓 

未来两周主要互联网企业将公布第三季度业绩。在业绩发布之前，工信部公布了互联网行业

经营绩效调查。该调查提供了对该行业主要公司财务绩效的洞察。据工信部最新行业调查显示，

前三季度，规模以上互联网和相关服务企业（以下简称“互联网企业”）业务收入 10294 亿元，同

比增长 3.4%；利润总额 959 亿元，同比增长 18.2%。前三季度，研发经费 496 亿美元，同比下

降 6.1%。工信部披露的同比变化是可比同比变化而非绝对值同比变化。 

分领域运行收入情况，前三季度，信息服务领域企业收入（包括新闻资讯、搜索、社交、游

戏、音乐视频等）收入同比下降 2.7%； 生活服务领域企业收入（包括本地生活、租车约车、旅

游出行、金融服务、汽车、房屋住宅等）收入同比增长 9.8%；网络销售领域企业收入（包括大

宗商品、农副产品、综合电商、医疗用品、快递等）收入同比增长 47.3%。 

工信部只披露了累计同比变化数据。为了方便读者了解单一季度同比变化，我们根据工信部

累计变化数据估算了每个季度的同比变化。除第一季度外，第二、三、四季度是我们的估算。根

据工信部数据，互联网行业利润同比增速从今年第一季度的 55.2%放缓至上半年的 27.6%和前

九个月的 18.2%，我们推算二季度利润同比增速放缓至持平，第三季度利润同比小幅下降近 0.6%。 

图表 16: 规模以上互联网和相关服务企业季度经营绩效 

 
来源：工信部、农银国际证券 
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八、 下周展望 

宏观方面， 下周，全球市场焦点将是中美领导人在美国的 APEC 会议期间的会面。 从资本

市场投资者的角度来看，中美政治关系会影响国家风险溢价，进而影响区域资产配置和资产估值。

从乐观的角度来看, 中美在先进科技方面的竞争和地缘政治持的不同态度是金融市场众所周知的

风险因素， 因此除非进一步出现市场未知的重大风险，否则大多数已知风险因素已经反映在金融

资产价格中。美国将于 11 月 14 日（美国时间）公布 10 月 CPI，市场预期 CPI 将从 9 月的 3.7%

下降至 10 月的 3.3%。如果公布数据接近预期，通胀压力的显著下降将再次确认当前利率期货市

场预期美联储不会在 12 月 13 日 FOMC 会议上加息的观点。11 月 15 日 （周三），中国将公布

10 月主要宏观经济数据，当前市场预期 10 月零售和工业生产同比增速高于 9 月，固定资产投资

增速及失业率靠稳，整体经济形势稳中有增。国际货币基金组织(IMF)将今年中国经济增速上调至

5.4%。鉴于第三季度和前九个月 GDP 同比增速分别为 4.9%和 5.2%，IMF 的预测意味着他们认

为第四季度隐含增长率将高于 5.2%。 

微观方面，大型互联网和电子商务公司将在未来两周内公布第三季度业绩。今年上半年，他

们的利润增长主要得益于成本紧缩措施。市场将关注其盈利增长动力的可持续性。此外，随着多

家大型互联网公司提交分折子公司单独上市申请，分拆进展也将受到市场关注。 
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