
通胀抬升风险仍存

美联储降息路径不确定性增加

北京时间11月8日凌晨，美国联邦储备委员会结束为期两天的货币政策会议，宣布将联邦基金利率目标区间下调25个基点到4.50%至4.75%之间，符合市场普遍预期。

结合美联储利率决议声明对通胀的表述以及美联储主席鲍威尔谨慎的表态，机构人士认为，美联储未来降息路径的不确定性在增加，美联储12月大概率再降息25个基点，但不排

除暂停降息的可能。

对于大类资产的交易逻辑，机构人士建议，关注市场对未来美联储利率路径的看法。

●本报记者 周璐璐

美联储9月以来连续两次降息

北京时间11月8日凌晨，美联储如期宣布降息25个基点，这是美联储继9月以来连续第二次降息。

美联储在当天发表的声明中说，近期指标表明，美国经济继续稳健扩张。今年早些时候以来，美国劳动力市场状况总体有所缓解，失业率有所上升但仍保持在低位。通货膨胀率朝

着美联储设定的2%长期目标取得了进展，但“仍然有些高” 。

声 明 说 ， 实 现 就 业 和 通 胀 目 标 的 风 险 大 致 处 于 平 衡 状 态 。 但 美 国 经 济 前 景 不 确 定 ， 美 联 储 将 继 续 关 注 实 现

目 标 过 程 中 面 临 的 风 险 。

声明重申，在考虑对联邦基金利率目标区间进行进一步调整时，美联储将仔细评估未来的数据、不断变化的前景以及风险平衡。 美联储将继续减持国债、机构债券和机构抵押贷

款支持证券。

美联储主席鲍威尔在会后的新闻发布会上表示，美联储在本次会议中对政策立场的进一步调整将“有助于保持经济和劳动力市场强劲” 。 随着时间推移，美联储货币政策将朝着

更加中性的立场迈进。

中信证券海外研究首席分析师崔嵘表示，鲍威尔发言表态显然没有9月会议轻松，对12月是否降息没有给出明确回复或暗示。 但鲍威尔表示，基准情形是将利率逐步调整至中性

水平，其对美国经济形势和就业市场的措辞较为积极。

西部证券宏观首席分析师边泉水认为，鲍威尔对未来货币政策保持模糊态度，政策不确定性正在上升，且表达了对未来财政的担忧。

美国通胀隐忧不容忽视

机构人士称，美国近期通胀数据高于预期，通胀隐忧不容忽视。

开源证券宏观经济首席分析师何宁表示 ，通胀方面，此次声明与9月表述有一定差别，美联储删除了对通胀率持续向2%迈进的信心增强判断。“这说明美联储 对

后续通胀 回落的 信心减 弱 ，但仍判 断实现 就业和 通胀目 标的风险 大致平 衡。 ” 何宁 说。

“本次声明措辞出现的四处变化中，有三处与通胀相关，加之近期通胀数据小幅高于预期，可以看出美联储对通胀的隐忧。 ”崔嵘说。

华西证券研究所大类资产首席分析师孙付表示，从中长期来看，美国的贸易和减税等政策将刺激美国经济、抬升通胀，从而影响美联储的政策选择。

考虑到通胀隐忧和政策影响，机构人士认为美联储后续货币政策不确定性加大。

孙付表示，结合声明的调整来看，美联储对未来去通胀的信心边际上有所动摇，12月不排除暂停降息的可能。

国盛证券首席经济学家熊园预计，美联储12月大概率再降息25个基点。 他还表示，2025年在“经济软着陆+通胀有韧性”的背景下，美联储可能会逐步放慢降息步伐，甚至不排除

会暂停降息。

崔嵘预计，考虑到通胀问题在今年年内尚不成为美联储降息的阻碍，美联储在12月还将降息25个基点，2025年降息或仍是大方向，但降息幅度或低于美联储9月点阵图100个基

点的指引。

“阶梯式降息更符合当前美国经济和通胀环境。 美联储仍然将关注重点放在经济、劳动力市场和通胀的平衡上。 ”边泉水说。

关注市场预期变化

美联储降息路径不确定性加大，大类资产交易逻辑如何演绎？

华创证券多元资产配置组长郭忠良表示，在连续两次降息、累计降息75个基点以后，美国个人商品消费的量价倾向持续改善，美国企业部门信贷需求也有望继续走高，推升产能

利用率和劳动力需求，二者共同指向美国通胀压力从供给端切换到需求端，再经过经济政策放大，或将拉大美国和其他经济体的经济前景及货币政策差异，推高长端美债利率、美股

和美元。

不过，从中长期来看，华泰证券研究所所长、固收首席张继强表示，美股估值偏高，如果AI板块缺乏进一步突破性进展，投资者可适当降低整体收益预期。

平 安 证 券 首 席 经 济 学 家 钟 正 生 表 示 ， 短 期 来 看 ， 美 债 利 率 可 能 保 持 偏 高 水 平 ； 高 利 率 之 下 ， 美 元 吸 引 力 犹 存 ， 美 元 汇 率 也 可 能 获

得 不 错 支 撑 。 同 时 ， 钟 正 生 提 醒 关 注 市 场 预 期 变 化 对 大 类 资 产 配 置 逻 辑 的 影 响 。 他 表 示 ， 展 望 未 来 半 年 至 一 年 ， 政 策 和 市 场 利 率 的

方 向 仍 然 是 下 行 的 。 一 旦 未 来 几 个 月 出 现 美 国 经 济 和 通 胀 数 据 的 再 降 温 ， 市 场 对 未 来 利 率 路 径 的 看 法 可 能 也 会 适 时 调 整 。

Wind数据显示，截至11月8日中国证券报记者发稿时，仅在最

近一个月时间内， 便有超过200家外资机构出现在A股上市公司的

调研名单上。

200家

新能源汽车迎“上新”潮

行业高景气度持续

●本报记者 刘英杰

新能源汽车10月火爆销售，以及近期新能源汽车新品的

密集发布，引发市场关注。 Wind数据显示，Wind新能源车主

题指数11月以来6个交易日累计上涨7.83%。

分析人士认为，随着各地“以旧换新” 补贴力度不断加

大，叠加汽车销售传统旺季的到来，预计四季度新能源车的销

量/交付量仍有望实现同比高增长。

行业新品密集发布

近日，新能源汽车行业迎来新品密集发布期，多个品牌发

布了旗下最新产品。

11月7日，小鹏汽车全新产品P7+正式上市，售价18.68万

元-21.88万元。据公司介绍，将在P7+车型上应用AI天玑5.4.0

版本， 新版本为用户带来共计248项功能的更新， 涉及AI智

驾、AI座舱、AI底盘和AI互联等。 小鹏汽车副总裁、自动驾驶

负责人李力耘表示，小鹏P7+将全系标配高阶智驾。

根据小鹏汽车在其官方社交媒体平台发布的推文介绍，

截至11月7日24:00，小鹏P7+上市当天大定达31528台。

此前小米发布的旗下号称 “地表最快的四门量产车”

SU7� Ultra也将迎来首次亮相。 11月7日，小米集团创始人、董

事长兼CEO雷军在社交媒体平台上发文表示：“广州车展，小

米SU7� Ultra首次公开亮相！时间为11月15日-24日。” 此前，

雷军在直播中表示，小米SU7� Ultra预计明年3月正式上市。

据了解， 小米SU7� Ultra量产版定位是巅峰性能科技轿

车，定价为81.49万元。 10月29日晚开启预订之后，短短10分

钟小订量就突破了3680台。

11月8日，华为常务董事、终端BG董事长、智能汽车解决

方案BU董事长余承东在微博发文透露， 鸿蒙智行智界新S7

确实要来了，和史上最强大的Mate一起发布。

10月新能源车销售火爆

日前，新能源车企公布了10月交付数据，多家车企销售

火爆。

理想汽车10月交付新车5.14万辆，同比增长27.3%；小鹏

汽车10月交付新车2.39万辆，同比增长20%；蔚来10月交付新

车2.10万辆，连续6个月超2万辆，同比增长30.5%。

根据鸿蒙智行发布的交付数据，10月鸿蒙智行全系共交

付新车41643辆。 其中，问界M9交付量为16004辆、问界M7

系列交付量为15836辆、智界R7交付量为4730辆。

零跑汽车10月共交付38177辆新车，同比增长109.7%。零

跑汽车在8月、9月和10月连续3个月销量突破3万辆， 创造月

交付量新高。

小米汽车10月也取得了亮眼的交付成绩。 10月， 小米

SU7交付量超过2万辆，系单月交付量首次突破2万辆。小米汽

车宣布，预计11月将提前完成全年交付10万辆的目标。

此外，比亚迪10月新能源车销量达50.27万辆，同比增长

66.5%； 赛力斯10月新能源汽车销量达3.60万辆， 同比增长

104.61%。

华鑫证券汽车行业分析师林子健表示， 乘用车整车呈现

头部车企愈发集中趋势，多家新势力车企交付量创历史新高，

未来持续看好汽车行业的投资机会。

中国银河证券汽车行业首席分析师石金漫认为， 在车市

消费旺季下， 富有市场竞争力的新品成为推动车企提升市场

份额的核心手段， 助力头部车企持续取得超越整体市场的亮

眼表现，并推动新能源车渗透率持续提升。

券商看好行业投资机会

日前，多地在国家“以旧换新” 政策的基础上，因地制宜

推出一系列相关补充政策，扩大政策补贴范围，进一步推动了

新能源汽车销量的增长。

商务部数据显示，截至10月30日，汽车“以旧换新” 平台

累计收到报废更新补贴申请167.6万份，补贴申请量呈现快速

增长态势，“以旧换新”政策带动汽车消费明显增长。

展望四季度，石金漫表示，各地“以旧换新” 政策细则的

发布有望支撑汽车销量回暖，带动板块业绩回升。

“建议关注置换更新补贴力度加大以及新车周期开启给

行业带来的机会。同时，智能汽车相关安全保障完善对智能驾

驶的影响也值得关注。 ” 西南证券汽车行业分析师郑连声表

示，新能源乘用车市场继续保持强劲增长态势，产业链相关标

的将伴随新能源汽车销量增长而充分受益。

信达证券汽车行业首席分析师陆嘉敏表示，在本轮“以

旧换新” 政策退出前，叠加年底汽车消费旺季，汽车销量增速

有望进一步加快，带来汽车板块超额收益。 临近年底，市场可

能提前博弈2025年政策预期，若“以旧换新” 政策延续或有

其他新政策出台，将对2025年汽车消费起到更好支撑，超额

收益行情有望延续。

华西证券汽车行业分析师白宇认为，2024年汽车行业无

论是国内需求还是出口均会保持增长，需求端消费升级、供给

端智能电动化给自主品牌整车及零部件公司带来跨越式发展

机遇。
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中国资产吸引力提升 外资做多热情高涨

●本报记者 胡雨

北京时间11月8日凌晨，美联储如期

降息25个基点。在外围环境逐步宽松、国

内支持性政策进一步加码的背景下，中

国资产吸引力持续增强。 近期，贝莱德、

富达基金、高盛、瑞士百达资产管理等多

家外资机构出现在A股上市公司的调研

名单上， 部分标的被外资机构新给予

“买入” 评级；一些外资机构新推出布局

A股资产的基金产品， 体现出其当下对

中国资产的看好。

在业内人士看来，对非美市场而言，

来自外部的流动性扰动和约束将逐渐减

少， 中国自身的相关政策将提振内需和

企业盈利并推动A股市场上行； 就配置

而言，高股息股票以及银行、能源等板块

值得关注。

外资对中国资产关注度

进一步提升

日前迈瑞医疗披露的投资者关系活

动记录表显示，其一次性接待了568家机

构前来调研， 其中不乏贝莱德、 富达基

金、高盛等知名外资机构的身影。随着全

球降息潮持续带来外围流动性改善，越

来越多的外资机构进一步提升了对中国

资产的关注度。

Wind数据显示， 截至11月8日中国

证券报记者发稿时， 仅在最近一个月时

间内，便有超过200家外资机构出现在A

股上市公司的调研名单上，野村证券、摩

根士丹利、 瑞士百达资产管理、 美银证

券、Point72、 淡马锡等外资机构调研中

国公司热情高涨，汇丰、麦格理、德意志

银行还对部分青睐的标的新给予 “买

入”评级。

面对估值仍处于相对低位的中国资

产，海外资金近期也加大了通过ETF、指

数基金等渠道“买买买” 的力度。 日前，

Albilad南方东英MSCI香港中国股票

ETF正式在沙特交易所上市， 这是首只

在沙特阿拉伯上市的港股ETF， 有利于

中东增量资金加速流入中国资产； 贝莱

德基金日前也宣布， 自11月4日起正式

发行旗下首只宽基指数基金———贝莱德

沪深300指数增强型证券投资基金，体

现出其对A股市场未来前景和投资价值

的看好。

随着美联储再次宣布降息， 外围市

场流动性有望进一步宽松。 广发证券资

深宏观分析师陈嘉荔判断，整体而言，一

轮美联储货币政策正常化的周期在继续

演进，且目前看具备可持续性；对于非美

市场来说， 来自外部的流动性扰动和约

束将逐渐减少，欧美“降息+不衰退” 的

组合利好非美市场的风险资产。

面对前期已显著上涨且当前估值较

高的美股， 当下中国资产的性价比无疑

更受青睐。

“中国支持地方政府化债和房地产

去库存的相关政策将提振内需和企业盈

利，推动A股市场上行，投资者可关注高

股息股票以及银行、能源等板块；随着中

国资本市场进一步开放， 海外上市的中

概股可能迎来更多投资机会。 ” 新宏睿

投资管理公司创始人兼董事总经理夏宇

宸表示。

政策暖风提振机构布局积极性

增强外资机构增配中国资产的意愿

不仅仅只靠市场的力量， 国内支持性政

策进一步加码推动基本面回升， 以及相

关部委传递积极信号也同样重要。

日前， 中国人民银行召开外资金融

机构座谈会，汇丰银行、渣打银行、新加

坡星展银行等11家外资金融机构负责人

参会并发言。会上，中国人民银行党委书

记、行长潘功胜表示，中国人民银行将稳

步推进金融服务业和金融市场制度型开

放，拓展境内外金融市场互联互通，促进

贸易和投融资便利化，营造市场化、法治

化、国际化一流营商环境，促进经济持续

回升向好、金融高质量发展。

制度建设层面， 证监会等六部门日

前修订发布《外国投资者对上市公司战

略投资管理办法》， 从放宽外国投资者

资产要求等多个方面降低了外国投资者

对上市公司实施战略投资的门槛， 其被

市场视为有望进一步推动外国投资者布

局中国资产的热情。

从近期发布的我国10月进出口数据

看，10月，我国货物贸易进出口同比增长

4.6%，增速较9月加快3.9个百分点。 结合

对进出口细分数据的分析， 中邮证券分

析师梁伟超判断， 短期海外需求衰退并

不明显，预计四季度出口仍将保持稳健，

并对经济形成较强支撑；进口方面，促消

费增量政策出台的必要性和可能性均有

所提升。

通胀抬升风险仍存

美联储降息路径不确定性增加

北京时间11月8日凌晨，

美国联邦储备委员会结束

为期两天的货币政策会议，

宣布将联邦基金利率目标

区间下调25个基点到4.50%

至4.75%之间， 符合市场普

遍预期。

结合美联储利率决议

声明对通胀的表述以及美

联储主席鲍威尔谨慎的表

态，机构人士认为，美联储

未来降息路径的不确定性

在增加，美联储12月大概率

再降息25个基点，但不排除

暂停降息的可能。

对于大类资产的交易

逻辑，机构人士建议，关注

市场对未来美联储利率路

径的看法。

●本报记者 周璐璐

美联储降息路径不确定性加大，

大类资产交易逻辑如何演绎？

华创证券多元资产配置组长郭

忠良表示，在连续两次降息、累计降

息75个基点以后，美国个人商品消费

的量价倾向持续改善，美国企业部门

信贷需求也有望继续走高，推升产能

利用率和劳动力需求，二者共同指向

美国通胀压力从供给端切换到需求

端，再经过经济政策放大，或将拉大

美国和其他经济体的经济前景及货

币政策差异， 推高长端美债利率、美

股和美元。

不过，从中长期来看，华泰证券

研究所所长、 固收首席张继强表示，

美股估值偏高， 如果AI板块缺乏进

一步突破性进展，投资者可适当降低

整体收益预期。

平安证券首席经济学家钟正生

表示，短期来看，美债利率可能保

持偏高水平；高利率之下，美元吸

引力犹存，美元汇率也可能获得不

错支撑。 同时，钟正生提醒关注市

场预期变化对大类资产配置逻辑的

影响。 他表示，展望未来半年至一

年，政策和市场利率的方向仍然是

下行的。 一旦未来几个月出现美国

经济和通胀数据的再降温，市场对

未来利率路径的看法可能也会适时

调整。

北京时间11月8日凌晨， 美联储如期宣布

降息25个基点， 这是美联储继9月以来连续第

二次降息。

美联储在当天发表的声明中说，近期指标

表明，美国经济继续稳健扩张。 今年早些时候

以来， 美国劳动力市场状况总体有所缓解，失

业率有所上升但仍保持在低位。 通货膨胀率朝

着美联储设定的2%长期目标取得了进展，但

“仍然有些高” 。

声明说，实现就业和通胀目标的风险大

致处于平衡状态。 但美国经济前景不确定，

美联储将继续关注实现目标过程中面临的

风险。

声明重申，在考虑对联邦基金利率目标区

间进行进一步调整时，美联储将仔细评估未来

的数据、不断变化的前景以及风险平衡。 美联

储将继续减持国债、机构债券和机构抵押贷款

支持证券。

美联储主席鲍威尔在会后的新闻发布会

上表示，美联储在本次会议中对政策立场的进

一步调整将“有助于保持经济和劳动力市场强

劲” 。随着时间推移，美联储货币政策将朝着更

加中性的立场迈进。

中信证券海外研究首席分析师崔嵘表示，

鲍威尔发言表态显然没有9月会议轻松， 对12

月是否降息没有给出明确回复或暗示。 但鲍威

尔表示，基准情形是将利率逐步调整至中性水

平，其对美国经济形势和就业市场的措辞较为

积极。

西部证券宏观首席分析师边泉水认为，鲍

威尔对未来货币政策保持模糊态度，政策不确

定性正在上升，且表达了对未来财政的担忧。

机构人士称，美国近期通胀数据

高于预期，通胀隐忧不容忽视。

开源证券宏观经济首席分析师

何宁表示，通胀方面，此次声明与9

月表述有一定差别， 美联储删除了

对通胀率持续向2%迈进的信心增强

判断。“这说明美联储对后续通胀回

落的信心减弱， 但仍判断实现就业

和通胀目标的风险大致平衡。 ” 何

宁说。

“本次声明措辞出现的四处变

化中，有三处与通胀相关，加之近期

通胀数据小幅高于预期，可以看出美

联储对通胀的隐忧。 ”崔嵘说。

华西证券研究所大类资产首席

分析师孙付表示， 从中长期来看，美

国的贸易和减税等政策将刺激美国

经济、抬升通胀，从而影响美联储的

政策选择。

考虑到通胀隐忧和政策影响，机

构人士认为美联储后续货币政策不

确定性加大。

孙付表示， 结合声明的调整来

看，美联储对未来去通胀的信心边际

上有所动摇，12月不排除暂停降息的

可能。

国盛证券首席经济学家熊园预

计， 美联储12月大概率再降息25个

基点。 他还表示，2025年在“经济软

着陆+通胀有韧性” 的背景下，美联

储可能会逐步放慢降息步伐，甚至不

排除会暂停降息。

崔嵘预计，考虑到通胀问题在今

年年内尚不成为美联储降息的阻碍，

美联储在12月还将降息25个基点，

2025年降息或仍是大方向， 但降息

幅度或低于美联储9月点阵图100个

基点的指引。

“阶梯式降息更符合当前美国

经济和通胀环境。美联储仍然将关注

重点放在经济、劳动力市场和通胀的

平衡上。 ”边泉水说。

关注市场预期变化

美联储9月以来连续两次降息

美国通胀隐忧不容忽视
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