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中采财新PMI分化 警惕年末资金压力 

  

 
本周观点  

  货币市场。虽然在货币政策稳健中性、银行间超储率偏低、海外央行陆续加息的

背景下，年末流动性波动难免，但由于 11 月末财政支出力度较大，加上央行“削

峰填谷”的意图不变，所以本周资金面虽有波动，但整体保持了平稳。本周，央

行在前四个交易日均实现公开市场零投放后，于周五净回笼 400 亿元，资金利率

短端下行，中长期品种则继续走高，ShiborON、Shibor1W、Shibor2W、Shibor1M

和 Shibor3M 利率分别变动-15.50BP、-2.20BP、0.40BP、12.53BP 和 9.17BP，其

中，3月期 Shibor 利率已连续 39 个交易日上涨。虽与去年同期相比，来自外汇占

款方面的压力有所减轻，但在同业存单到期续作压力及 MPA 考核压力等因素的影

响下，年末资金面仍将以紧平衡为主，难有明显宽松空间。 

  债券市场。监管细则尚未完全落地，加上资金面预期偏空，债市在本周前两个交

易日依旧保持了相对低迷的状态，但周三在国债期货大涨的带动下，现券端收益

率也出现了明显下行，而在流动性改善的助推下，周四债市延续了涨势，10 年国

开活跃券收益率重回 4.80%附近。本周，关键期限国债收益率均有不同程度下行，

1年期、3年期、5年期、7年期及10年期国债到期收益率分别变动-6.13BP、-7.36BP、

-0.82BP、-4.20BP 和-4.26BP。就目前来看，由于短期内去杠杆政策导向、年末资

金面偏紧等利空因素难有根本性变化，且中采 PMI 超出市场预期显示了在环保限

产的大环境下工业生产依旧保持了良好的增长，债市由情绪及流动性修复带来的

反弹能否持久，仍需基本面等因素的配合。 

  中采、财新 PMI 再度分化。11 月中采 PMI 超出前值以及预期，在冬季环保限产的

大背景下，工业生产及市场需求表现要好于市场此前的判断，生产指数及新订单

指数双双上升，增幅分别为 0.9 个百分点和 0.7 个百分点。对商品而言，虽然北

方工业生产受限，钢铁、水泥等行业开工将持续承压，但目前南方仍处于开工旺

季，下游需求也依旧平稳，化工品、钢材短期的供需错配也导致相关商品价格出

现了明显涨幅。但从高频数据来看，高炉开工率、六大发电集团耗煤量等数据持

续下滑，PMI 数据好于预期一定程度上是受工业品价格回升的影响，从 11 月财新

PMI 回落至 5 个月来低点也可以看出，在利率回升、企业融资成本增加的背景下，

部分制造业企业依旧面临经营压力，当前由于生产受限导致的价格上涨持续性也

存疑。进入年末，资金面将面临一定压力，大宗价格也有可能会受到影响。 
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一、 经济活动指标 

图 1 工业企业利润总额  图 2 财新 PMI 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 3 中采 PMI  图 4 中采 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 
 

图 5 粗钢产量增速  图 6 六大发电集团日均耗煤量 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 二、三线城市商品房成交套数 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

16-05 16-07 16-09 16-11 17-01 17-03 17-05 17-07 17-09 17-11

开工率:汽车轮胎:半钢胎 周环比 年同比

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

17-05 17-08 17-11

30大中城市:商品房成交套数:一线城市

30大中城市:商品房成交套数:二线城市

30大中城市:商品房成交套数:三线城市

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

13-05 13-11 14-05 14-11 15-05 15-11 16-05 16-11 17-05 17-11

水泥价格指数:全国

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

15-06 15-09 15-12 16-03 16-06 16-09 16-12 17-03 17-06 17-09

波罗的海干散货指数(BDI)
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三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 CRB 商品指数  图 22 南华商品指数 
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