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中日关系持续恶化，全球风险偏好回落

一、 重要信息点评

1、中国新一期 LPR 出炉，1年期及 5年期以上 LPR 分别报 3.0%、3.5%，均连续

第六个月保持稳定。

2、美国 9月非农就业人口增长 11.9 万人，是预期的两倍多，但 7月和 8月非农

就业人数合计下修 3.3 万人。9月失业率意外升至 4.4%，为 2021 年 10 月以来最

高。美国上周初请失业金人数下降 8000 人至 22 万人，续请失业金人数升至 4

年新高。数据公布后，互换合约继续显示美联储 12 月降息的可能性不大。

3、美国 11 月标普全球制造业 PMI 初值为 51.9，创 4个月新低；服务业 PMI 初

值为 55，综合 PMI 初值为 54.8，均创 4个月新高。综合 PMI 新订单分项指数初

值升至 55，创 2024 年 12 月以来新高、连续九个月扩张；就业指标环比下滑。

4、美国总统特朗普表示，他认为自己已经选定了下一任美联储主席的人选，同

时声称有人阻止他开除现任美联储主席鲍威尔。贝森特表示，他已将候选范围缩

小至以下人选：现任美联储理事沃勒和鲍曼，前美联储理事沃什，白宫国家经济

委员会主任哈塞特，以及贝莱德公司高管里德。

5、外交部发言人毛宁在例行记者会上强调，针对日本首相高市早苗涉台错误言

论，中方已经并将继续向日方提出严正交涉和强烈抗议，严肃要求日方立即反思

纠错，收回错误言论，停止在涉华问题上制造事端。另外，在二十国集团领导人

峰会期间，李强总理没有会见日方领导人的安排。

6、中国常驻联合国代表傅聪 21 日致函联合国秘书长古特雷斯，就日本首相高市

早苗涉华错误言行阐明中国政府立场。傅聪在致函中表示，日本首相高市早苗在

国会答辩时公然发表涉台露骨挑衅言论。有关言论极其错误、极为危险，性质影

响极其恶劣。在中方多次严正交涉和强烈抗议后，日方仍不思悔改，拒不撤回错

误言论。中方对此强烈不满、坚决反对。傅聪在致函中表示，台湾是中国的神圣

领土，如何解决台湾问题是中国人自己的事，不容任何外来干涉。如日方胆敢武

力介入台海局势，将构成侵略行为，中方将坚决行使《联合国宪章》和国际法赋

予的自卫权，坚定捍卫国家主权和领土完整。

7、美联储公布的 10 月政策会议纪要显示，美联储决策层在上月降息时存在严重

分歧。许多官员认为，在 2025 年剩余时间内维持利率不变“可能是合适之举”。
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不过，也有若干位官员指出，若经济表现与预期一致，12 月再次降息“很可能

是合适的”。支持降息的一方并未在人数上占绝对优势，对于缩减资产负债表（缩

表）的量化紧缩（QT）行动，则几乎完全一致认为应该停止。在金融稳定的风险

方面，一些人担心股市无序下跌。

8、美联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯称，随着劳动力市场降温，美联

储在近期仍有进一步降息的空间。美联储理事米兰也表示，如果他的投票在下一

次议息中具有决定性作用，他将支持降息 25 个基点。波士顿联储主席柯林斯同

样表示，预计未来还会进一步降息。不过，达拉斯联储主席洛根认为，12 月会

议上很可能有必要按兵不动，因为资产估值偏高。上述官员讲话后，市场押注美

联储 12 月降息概率突破 50%。

二、 市场影响因素

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

上周央行 OMO 投放 16760 亿，同时到期 11220 亿，共计净回笼 5540 亿。此

外，11 月 MLF 到期量为 9000 亿。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

生产数据方面，上周高炉开工率走弱，同时水泥沥青开工率下行。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

地产数据方面，土拍面积上升背景下溢价率下行，同时商品房成交面积增加，

二手房价格走弱，地产数据表现一般。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

汽车销量方面，25 年 10 月汽车批发及零售销量同比增速分别为 3.29%及

1.10%，汽车销量维持较高水平。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

进出口数据方面，上周出口运价回升，同时韩国 11 月前二十日出口数据有

所回升。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.
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价格数据方面，农产品价格上周有所走弱。其中，蔬菜水果价格下行，同时

猪肉价格回落至 17.91 元，纤维价格大体走强。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

PPI 影响因素方面，工业品指数上周有所下行，其中钢材价格及沥青价格回

升，油价、铜价、铝价、水泥价格及 MDI 价格则有所回落。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.期货涨跌幅以结算价作

为计算标准。

期货价格方面，上周各类期货价格大体下行，其中石油跌幅最大，大豆涨幅

最大。ICE布油收于62.51美元，跌2.92%，COMEX黄金收于4062.8美元，跌0.77%。
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上周美元指数上行 86.82BP，中日关系恶化全球风险偏好下行叠加美联储会

议纪要打压降息预期使得美元上行。在此背景下人民币上周贬值 53 个基点，日

元贬值 188.10 个基点。

三、 市场表现回顾

a) 基金市场

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

基金申报与发行方面，上周共计申报基金 53 支，其中普通混合型基金 14 支，

债券类基金（4支）少于股票类基金（32 支），FOF 基金申报 3支。发行一边，

上周基金共计发行 353.89 亿，其中股票型基金发行规模有所回升。

b) 股票市场

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

A 股表现来看，上周主要板块有所下行，其中创业板跌 6.15%，跌幅最大；

上证 50 跌 2.72%，跌幅最小。中日关系恶化叠加 FOMC 会议纪要打压降息预期带

动风险偏好回落，在此背景下 A股出现了一定的下行。偏股基金指数跌 4.99%.
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

A 股各风格指数中，大盘指数跌 3.51%，表现最好；小盘指数跌 5.44%，表现

最差。市场风格大盘占优。

数据来源:Wind,中加基金.行业分类为申万一级.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

行业方面，上周 31 个申万一级行业中 0个上涨，31 个下跌。其中，此前受

到反内卷政策催化的电力设备、化工及钢铁分别跌 10.54%、7.47%及 6.98%，跌

幅最大。另一方面，市场风险偏好回落背景下银行跌 0.89%，跌幅最小。此外，

中日关系恶化背景下市场预期国防开支可能增加，国防军工跌 1.72%，表现较好。

数据来源:Wind,中加基金. 时间截至 2025 年 11 月 21 日.

港股方面，恒生指数跌 5.09%，恒生科技指数跌 7.18%。全球风险偏好下行

叠加美元走强背景下港股有所下行。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.
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美股方面上周有所下行，三大指数中纳斯达克指数跌 2.74%，表现最差；标

普 500 跌 1.95%，表现最好。中日关系恶化使得全球风险偏好走弱，同时市场担

忧 AI 泡沫风险使得科技板块调整，美股有所回落。需要注意的是，随着美国政

策再次通过关税手段进行新一轮贸易战，全球经济均会面临一定影响，关注美国

高利率背景下能否实现经济软着陆。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

其他海外市场方面，韩国市场跌 3.95%，表现最差；越南市场涨 1.19%，表

现最好。发达市场较新兴市场表现占优。

c) 债券市场

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

上周货币市场利率有所上行，DR007 二十日均值升至 1.48%，资金面较上上

周更加紧张。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

债券融资方面，上周利率债净融资额 4682.23 亿，维持大额净发行；信用债

净融资额 1318.34 亿，较此前有所增加。上周债券净发行量有所上行。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.分位数为过去 5年分位

数。

债券市场方面，上周主要债券中，信用债有所上行，其中 3YAAA、AA 及 AA-

上行 2BP，上行幅度最大。同时利率债小幅震荡下行，大部分券种波动幅度在 1BP

以内。虽然上周风险偏好回落股票市场有所回调，但债券基金销售新规尚未落地

仍在压制债市情绪，叠加货币利率小幅上行使得债券市场上周呈现一定的窄幅震

荡。往后看，虽然美国关税政策对国内出口形成一定压制，但国内反内卷政策近

期明显推升通胀预期，后续关注通胀回升的持续时间及力度。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至2025年 11月 21日. 分位数为过去5年分位

数。

期限利差方面，上周利差大体震荡，30 年国债利率升至 2.16，大部分券种

期限利差维持中性分位数区间。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.信用利差为信用债与相

同期限国开债之间的利差。分位数为过去 5年分位数。

信用利差方面，上周利率债震荡信用债上行使得利差大体走阔。历史来看，

信用债利差分位数维持历史极低区间。
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

同业存单方面，上周发行利率有所上行，其中发行规模最多的 1Y 股份银行

上行 1BP，为 1.64%；6M 城商行维持不变，为 1.69%。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

美债方面，上周利率大体下行， 5Y 下行 12BP，下行幅度最大。虽然 9月非

农就业数据走高叠加 10 月 FOMC 会议纪要打压降息预期，但失业率超预期上行以
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及美联储官员集体发声支持 12 月降息仍使得美债利率有所下行。同时，随着关

税政策大面积落地，后续关注国际政治环境扰动下美国经济能否平稳落地。

四、 资产配置观点

4.1.1 11 月 LPR 维持不变,美国失业率持续上行

上周，11 月 LPR 出炉，1年期及 5年期以上 LPR 分别报 3.0%、3.5%，均连续第

六个月保持稳定，目前市场对于 LPR 调降没有太高预期。往后看，近期中美贸易

摩擦有所缓和，但逆全球化趋势短时间内难以逆转。内需方面，随着地产政策继

续放松，同时生育补贴有所加码，对经济增速能够形成一定支撑，海外不确定性

较大背景下经济基本面预计将出现一定的震荡回升。海外方面，美国发布 9月非

农就业报告，其中非农就业人数有所增加但失业率超预期上行，显示美国经济虽

然有所回落但目前没有出现明显的衰退风险。降息预期方面，虽然 10 月 FOMC

会议纪要显示票委对于后续降息有所分歧，但随后多位官员发声支撑 12 月降息

使得市场降息预期有所走强，目前中性预期 12 月降息的概率由此前的 44%增加

至 71%。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

4.2 股票市场观点

4.2.1 五年分位数角度，目前 A股估值处于偏低水平。

近期万得全 A预测 PE16.64 倍，处于 75%分位水平，股权溢价率 2.76%，处于 43%

分位水平。市场估值分位数位于偏高区间。

数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

分行业看，预测 PE 约 76%行业高于过去 5年估值中位数，PB 方面约 67%行业高

于过去 5年估值中位数，电子、计算机、军工估值相对较高
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.分位数为过去 5年。

4.2.3 往后看，配置方向上关注：

1、经济总量弹性不大使得债券利率维持历史低位，关注现金流较为稳定的银行、

家电等行业。

2、贸易战升级利好的自主可控及供应链安全方向。

4.3 债券市场观点
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数据来源:Wind,中加基金.时间截至 2025 年 11 月 21 日.

中短期看，由于地产政策仍以托底为主，内需大幅企稳回升仍然面临一定的难度；

另一方面，我国在全球贸易冲突中逐步占据主动，因此出口下行的压力有所减弱，

在此背景下反内卷政策的效果近期明显加大。往后看，低利率环境下机构行为对

债市波动起到了一定的放大作用，使得债券收益率短期出现了较大幅度的波动，

而债券基金销售新规落地前预期债市情绪仍将面临压制。
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