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宏观专栏 

分化中的复苏——来自高频的证据 

₦ ỉוּ ⅎ῁ ┼ϷΈḲ ő1-2 ѰᵊṰ Ḏ ῒ ἀ

ᵊ ῟ ҉╫Ự ѵ ō ṽו Ŏő3 PMI  ṍő

4 Ϡ ő♩֮῝ ή ¢ִ ῝ ¡Ṅк

Ҫ ¡מ ͛ῢ Ѱ ᶅ ֻ ῝ṟו ¡ᾘ ṍ

מ ¢ ἁԅᶳ ṍו Ђ ẪѢ ῁ⅎו Ꞌ ה ᵿ ¢

46Ṥᵟᶚ ṍו Ђϸ ₥ἡẪṍ ő ⅎ῁Ḣ

₅ẅו ᴄ¢ 

ỉ Ә ₥ ᾭ Ѹᴮ ὔ ő ṍ ᶳ

Ṥ֞ Ѱṍש©© ᶤשѰṍ Ѱṍש¢ ε+ ō ᶜ

ᾭᵽ ᶜ ῝Ŏ¡ṵṦō ש ▲ ᶜ Ŏ¡ ōᶜ ᾭ─ Ŏ¡

ōṄк¡ ¡Й Ŏ¡ ōῑᴈŎ Ṥ ᵇ20Ṥ ЂőᶤשѰṍ ε

+ ᴮō ¡ Ŏ¡ ᶮō ҉¡ᶡ ¡∟ᴋ¡ ᶜיŎ¡ӊⱨō ῝Ŏ¡

Ѱōᵿᴈự ¡ ¡ ҉¡ὄṰ▲Ṱ Ŏי Ṥ ᵇ26Ṥ Ђ¢ ᾼ

ᴘᾭ ᴮ ╫ ӑṍ Ђ ⁹Ὶו ¡ ἀ ѷ őИ Ọ ҝᶳᶳ

ᶅō85%וᶚѤṽ Ŏ‚ ἂҝ ṍ Ѱṍש¡ ¡ᶤשѰṍ

ἀṥ ¢ 

ṍ ő ἪשѰἀᶤשѰḢ ᶳὄ¢ ⅎ῁ṍ

2023 ᾼᵇ ҹ ᶑָŠᵽᾼᵇ ѵ⅛ Ḣ ꜛ ᶢἪő ή ᴮ

ő ἀשѰṍ ᶢὓőִᶤשѰṍ Š ᾼᵇ

ῒꜛᵿ ¡ Ѱש ἂ ¡ פּ ὄ ᶚ͡¡ ỉ ἪőשѰṍ

ή őᶤשѰṍ Ή ṍ ОᴮŠ ᾼᵇӉשѰṍ ή ő ׆

12 ᶢ Ἢ ḉή őִ ₦ Ѱṍשוּ ő ᶤשѰṍ

ᶳὄῒ֞¢ Ẫјו׆ ₥Ѱἀשוּ ᵓGDPḨṽ ¡ɨ ₥

Ѱש ᵓGDP Ѹ ṽ ő ֥Ѕ ⅎ῁ו Ṅ῝ṟ ֥Ѕ ⅎ῁ו

῝ϊ ¢ 
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Ѱᶳש ◒őṵ ¡ ᾭ ╫Ѕ бῐ¢ 

► ԅ ◒ő ᶜ ῝ ὓő Ẫј30וқ ᾜ¡Α ᶜ ᶜ

ᾜ ₥ᵭ╫ ᶢὓő3 ᶜ ὄ Ѹ 28Ṥ ¢ᵽ ᶜ ῝ὔ

ő3 Ѱש₥ ϸ 52қו ₥ ᵽ ҝ†῝ṟὐϠ ᵇ ᴙ1.2%ő

Ϡᴙḉׁ֞ש -15%ő ϖқ ᵽ ҝ† Ή ṍőᵽ ᶜạ Ҫ

őᴘ῝ḉᵇҪ őשׁ ╫ҝ† 209 ¢ 

► ԅṵṦ◒őᶜ ש € ő300 қ †ҝש ἀ῝ꜝ ή ő

ṍ¡ ῝ őמ ▲ ᶜ מ Ὁő ▲ ṃ ᾭ

Ḳ ¢ 

► ԅ ◒ő₴ẫ3 Αқ ἀᵽ ᶜ֦ ⅎ‚ מ 3.59%ו

ἀ4.16%ő ╫ᶢꜝ 22ו₱ᴄḫמ őִ 1-3 ─ Ѹ

֦ꜝ₫ מ ᾘӓ ᵟ 300 ő₦ ᶜוּ ῄ↨ ₫

15 ¢ 

► ԅ ◒ő₦ őṍוּ ¡„ὄ ▲Ṱ ¡ ṄѰ ἀЅẪ

¡ ᵿᾔ őִ ῑᴈ ≈ὔ י ѕő ἀ ῑᴈ

Ḣἂ ╫ 12 Ḳ ¢ 

ᶤשѰᶳ ◒ő ᴮ ЂЅ Ựőӊⱨ Ḳ ő ᶮḢ Оᴮ֞¢

ᶮὒ ӊⱨḢ ╫ ῝ő ῝ὔ ᾑ ṵṦέḢꜛ ő

PMIᶳ ἕ ṵṦōו Ѱ Ѱҝ ⱳ֑ᶳ Ŏ ō ᴨ֮¡ ӊⱨᴨ֮

ᴨ֮Ŏ Ѥ PPI ҝᶑϠ ¢ 

► ᴮᶚ ő Ự ¢ ҉ וּ έḢőִ מ 2021

ו ¢ִ ỉ ẵ ¡ỉ ỪΘ ¡ ᵁ ש¡ ♩ ╫ Ҁ

Ọ őṉͭ ᾭỉΈỪΘ 2020׆֚ 3  ¢ṍᴄוּ

► ᶮᶚ ő ῝¢ 2ᾼᵇ ҟוּ ҉ ἀ ᵿ ꜛ ő

ִCPI† Ṱ║῝ṟ Ϡԅ2021 11 1.1%Ҫו ή 2024 3 4.6%¢-ו
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Έ Ϡ וּ ή őִ Ὼ Ϡ ᶢὓ¢ᵷ῝וḢ

▲ ᾠ ő ♩֮῝ Ἢ Ԁ Ҁ ō 100.5%őו

Ԁ ︣ᴮ⁹ᾱέḢҀ Ŏő₦ Ὶ Ọ ᵟő

Ḏ ᶮ ו ᶢἀḎ ῝ṟוέḢ¢ 

► ӊⱨᶚ ő Ự ῝¢ᵽ ֞ṉⱨ ṉӞЦ ᵕ ṍ

ḫ₱őᵷӊⱨᾬ ῝ Ҫ ὁő₦ וּ ḉή ¢

ᶢ▲Ἢő ӊⱨ Ϡ ή ¡ӊⱨ῝ṟ Ϡ ή ¢ 

► Ѱᶚ ő₦ ő25וּ ᵿᴈự Ϡ Ѹ5.7%őṍ 4ᾼᵇ

3.7%őו ӑᾼ⁹ ἪőPX¡┬ פ¡ Ѹ ᾭ ᾙו▲Ṱ

ő ᶮ Ѱ őִ ▲Ṱ ὁőЅ ᾘ 

ὓ ¢ 

ῄ┐ ᵇ ЂᵓϠ◒őᶤשѰṍ ἀḎ PMI ¡

Ѱṍש Ђ Ѱש ἀ ᴧו ᵇ¢ɔ Ѱוộ ő◒וּ

п Оᴮṽ ōPCAŎᶚᶅő ṍ ОᴮṪ֞שוѰṍ Ṫ

֞ő ỉ ו ầ Ṫ֞őᵷ ῒ ╫ᶅῄ ו ṍ

Wind AЅ Ṫוּ ầőשѰἀᶤשѰṍ ṥ ѰAשѰἀᶤש

ẕΝꜘЅ Ṫ ầ¢ 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2024 4 15 ₥ṷ ∏е ᵿвוµᶳὄ Ḣו וּ©©

ṍ ו ┼¶ 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

ᵍ  ᶳ  SAC ϸỲşS0080521080004 

  SAC ϸỲşS0080122080580 SFC CE RefşBUN826 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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宏观专栏 

美国二次通胀初现端倪，铜油金大周期共振开启 

Ԁ ו ỉ őṾ ֞ו ő ¢ 

ו ᴄş2022 5 ő µἡẪᶓ ֞ϼ┐ ו Ѱᴧ῝¶

ӊőỌ ᵟ ὓἀ֞ו ֥    ő  ṍוּ ¡ṍ

¡ἡẪОᴮῒ╙ו ἡẪᶓ ő Ự Ѱş Ѱ¡ ẇѰ

ᴧ ₥ ו Ѱ¡ ᾭṍ ו Ѱ Ѱ¢ 

ו ş2023 5 ő µԅ ἡẪᶓ ◒¯ Ẍ°¶ őᾘ

ᵓỌ Αᵟ ֞ Ҁᾳ ו Ḣ ¡ἀᵓἪ₥ ᾙ ֥ᾭ

Ἢṵ ¡Ӕ vs ṟ┐ו ᶳ ő ᵎװ ֞ Ҁᾳ

őִ ԑὄ¢ 

Ҁᾳ ӗᵿ᾿ş2023ו 12 ő µ2024 ῦşỐ

ѵוṾ ϼ ¶ἀµ ‚ őמ ו֥ ₅¶ ӊő2024

ỉⅎ῁ ᴮő₭ᵷַאᴮ Ṣ ἪṾ ő

ᵽԀ ᷄ ῒ╙ő ₥ ֞ Ṿ ▲ ¢ 

ר őוּ ᵟԀ ỉⅎ῁ ἀᵽԀ ᷄ 1¢₱ ő

ỉ ¡Ѱ¡ⱳ֑ש¡ ϖ▲   гő ו₵ ѸἀҪ ≥ו₩

ѵ ⅎ῁ ő3 CPI Ϡή 3.5%őỸ CPI ϠҪ 3.8%ő

ὐϠ 0.4%őỸ Ḏ Ϡ 5.4%ő 5.2%ő ӑ ᶜוҀᾳỸ Ḏ

Ϡ5.0%ő 4.5%¢ᵽԀ ᷄ו Ἥ ¢ ԋ ‚

ᵇ ֗ő10 ᵇҹ 4.5%¢ ︣ᴮ ѵ₅ẅ ₩ ¡֞

῝ṟ ή ᾘӓו ő ῄ CPIר Ϡ♠ ή 4% ¢ Ѹ

◒ő́ ϖ ֑ ₅ẅו ő ῄ 

3% ¢ 

                                           
1 ф µ ‚ őמ ו֥ ₅¶µ ЅŤԅ₥ м׆᷉ ᴮ¶µ ỉⅎ῁ ϼὄ

ἁ Ѱ῝ṟ¶ 
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ᵟ г▲  

ֺ ő ỉשѰ¡ⱳ֑¡ ¡ ϖ▲ г ő ҙⅎ῁Ҫ

¢ 6 őFHFA¡S&Pי ᶜ῝ Ϡ ő11 ווּ

Ṥ őҝ ꜛ ή ő Ҁ ő ▲Ṱ Ṥ Ҁ őשѰ

▲ ᾠו ¢ µ2024 ῦşỐ ѵוṾ ϼ

¶ ӊő ỉ ѵ֑ ₅ẅ ṵб ¢2008 ₥ ᾙἪő ▲

ṰѸ őמ ҝṵṦб ¢ᵷ וּ ῑו◓  ѰḨ Ѕőᴟῒ₱

וּ ֥₭ Ẇᶜ őּ֣ו ṃו ¢ ᵽᾼᵇ ő 30 ק ֦

ꜝ 6.3% ו7.7% Ꞌ őῑ ᶜ֦ꜝ ӗרᶑָő

2023 ר Ṥᾼᵇ ῄ֚1.2 ő 30-39 ֦ꜝ ῒ3628

¢ őשѰ ἀᶜ῝וή мḩווּ֣ ő♠ ҝ ᶑדő

Ҫ ᶢῑ ᶮᴮ ¢ 

ⱳ֑ ᶑָו г ᴧ¢2 ⱳ֑ Ϡ 1.0%ő װ

Ṥ ¢ ו₵ Яⱳ ő2 ᵿ ὐϠ 2.3%ő Ҁ

0.4%ἀ -1.4%őַאᴮ ᵿ ⱳ Ϡ 1.34¢ µ ỉⅎ῁ ϼὄ

ἁ Ѱ῝ṟ¶ ӊőϖ Яⱳ Ѱש ἀḎ ᶮ ווּ֣

ᵊ őᶑ ῑ║ᾭῑ║ ¡ ₥ ¡Ḏ Ḏ ¡ ᾭ ϐי

ầ Яⱳ  ¢ᵷ ⅛ ή ♠ Ή ֣ᴮ Ѱᵊ

ἀ ήו ¢ 

▲ ¢₱ PMI ᾭַ֚א ¡ᶮқשיᶚ Ӕ

гή ő 3 ISM PMI 50.3%őה 2022 10

וּ ԀήẸׁש ῦ¢  ӊ κҪ µᾘӓ ≤ ᶅ͡¶ Ọ

שׁווּ ő ӊẵ 2021 9 2.7ύőו Ј ᴈ ¡ᴈ ᴈ

ֺ ӊẵ 2021 9 ¢11.8ύו ӽ֝▲ו ϖ▲ ₭ ¢

2022 ἀ2023 őЂ 500 ϖ▲ ᶳЈ 20.6%ἀ16.5%¢ԅѰ

ᵓ ϖ▲ ו ő2024◒וּ ϖ▲ ᾑ κҪṍ ¢ ő

ᵓ֞ ἀ Ṱו ֦ꜝₒ֦  ϷΈ ꜜ ő ῄ
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ϖ▲ ἀ ֞שׁ ϖ▲ Ϡ↨ו ╫ᾀ ₱ ▲ ¢ 

֞ Ṿ ő ỉⅎ῁ őᴟῒṵṦҹᾖ ᴮőᵽԀ

᷄ ῒ╙¢ԅISM ἀḎ PMI῝ṟ ЂᵓCPI Ϡו ő◒וּ

ῄ ή ҝ  Τוּ ḳ֞ו  ¢ ᵿ ş

ᶚ őḎ őỸ Ḏ ἀ ӑᶜ ἪוҀᾳỸ CPIὐϠ╫ӊ

ו ő₱ ṍᴄŠווּ ᶚ őṵ Ḳ ווּ֣ ᾑ Ṕ

ő Ӕṵ Ҫ ő֣ᴮ₭ⱨ ῝ṟ Ϡή ő┼San 

Francisco ӔẌ őṵṦі ᴮוỸ PCE 2 ӗרᶑָ 1.4%ō

1.3%Ŏ¢ṧ┼ ו Ẍῄő ῄ ₦ őCPIר Ϡ♠ ή 3.9%ḫ₱ő

Ỹ CPI 4.1%¢ 

µ2024 ῦşỐ ѵוṾ ϼ ¶ἀµ ‚ őמ

ו֥ ₅¶ ӊő▲ ‚ őΡ Ѱἀש ő

¢▲ ‚ Ἢ2őō Ŏ ᶮἀ י ᵊ ׆ה

ő₭ гַאᴮ ōשѰ¡ Ŏ₭ г ▲őⅎ῁ ᴮő

ῒ╙ᵽԀ ᷄ ¢ ֺ ő Ịש ҹ ᾳ₭ᵷṵṦҹᾖῒ╙ő

Ẍᾱ ▲ ‚ őᵽԀ ᷄ Ɽ ¢ 

Ρ ỉ ō₭ᵷ֣ᴮ Ŏ ᾭ ή ő

Ҫ ר ווּ ᵎş◒Ự ₥ ¡Ṱ י ᾑ Ѱ

 ΉוᾶṤᾼᵇוּ Ѕ ¢⅔ ᵋ ṍ ήᴘ᷄ őִ б ᵓ ₥

ו Ẫ ᵎ¢ ◒őΡ ỉ ₭ ᾭⅎ῁Ҫ ő

◒Ự ₥Ϡԅמ ή ¢ 

₅ẅ  

ỉϖ Иб ᵋ őᵷ ₅ẅ ṵбו ԋ ἡẪᶓ

מ ṍ ὔו║ ὄЅ ōф µἡẪᶓ ֞ϼ┐ ו Ѱᴧ῝¶Ŏ¢ 
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ԅ іּו◒ő ỉм Ҫ ֞¢ 2018 וּ Χм  Ҟ ӊᵽ

₅ Ởוּ ו őᾱⅎ῁ ₵ őм ᵇᶑᵷṪ֞őϠ

ᾑמőᵷҴ ᾑṍ¢ µ ỉ ├ ֞ו

Ѱşб ᴧ ᴧ ¶ ӊőῨẗṵṦі іו ṵṦіⅎ῁

3  ҝ ּṾ őᵷ м Ҫו ᵿ ¢ ő₭ 2024м וּ

5Ṥו őᾘϖҴ ẵ Ҫ őҪ ҙⅎ῁ ᵇ¢ ῄ2024

м Ҵ ♠֚1.6 ő₫ מ 2023м 1.7ו ō װ ṍҴ

Ŏ¢ִ őṍ м Ҵ ו ő ῒ וּ ӊ Ҵ

Ϡ   ṍő Ј ϖм őוּ ӊ Ҁ ᾼ⁹ ¢ִϖм

Ѹוּ ᵿ бᵎ ṍō2023м Ѹ ↨ᵿ₫ 19%őᵷ ᾼᵇ↨ᵿ

1894 ő Ϡ31%ő₦ ᾼᵇ↨ᵿ1890 ő Ϡ33%őᵽᾼᵇ

ῄ↨ᵿ 2650 őᵷỉ ↨ᵿ 50 Ŏő♠ ה еᶳ

ᴧṍ ő₭ г м שׁ ¢Ᵽῦו ῄő Ị֞м ἀṍ ו

ᵛҪ ő♠ ῒм е ᵓ Ӕו ő ᾔϪ ἂм ōϠ ῒ

ӔҪ ו ϠŎőᵷ ♠ ׅ ¢ 

ᵷṵṦіּו◒őṵṦ₩ ו  ₆╨¢ µἡẪᶓ ֞ϼ┐ ו

Ѱᴧ῝¶ἀµԅ ἡẪᶓ ◒¯ Ẍ°¶ ӊő ὄ ҝ₅ẅ

ṵ ֘ ş ỉי ᶮỉ Ҫ ṵṦбו őᴟῒ ᶓ ¡

¡ᾘי¯ ⅎ῁° 2008 ₥ ᾙ Ѹוּ ו б ő ṵṦו ҝ

֞ḳ Ρ י Ѱ῝ṟ ו ¢ ỉ ᵸ҅ ӊ

︣ᴮ ѵő ῄ Ṱᵋ ᾑ Ѹ ֑ ו ő ᴮ︣ו₩ ѵ

Ṱ ¢ 

ἂṵ ő ő׆◒ 2008 Ἢ ¯ṵṦҸµ

https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=333502&entrance_source=Analyst-ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=333502&entrance_source=Analyst-ReportList
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https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=270274&entrance_source=Analyst-ReportList
https://www.research.cicc.com/zh_CN/report?id=306549&entrance_source=search_all_reportlist&page=1&yPosition=0
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2026 Ŏ ╫ 3.5%őᵓϠ2010-2019 ╫ 1.8%¢ Ѹ וּ

◒ō2027-2033 Ŏő Ịбᵿ ἡẪҹᾖőᾘו֞ ő Ὶ м Ҵ

͝CBO ј 4őשּׁ ӔҪ Ϡ ͝2008 ₥ ᾙἪ ő

ו ῄ  ╫ 3.1%ő2033 3.3%Š Ịм ׅ гᵑ

őм Ҵ ҀCBO ј őᾔϪשּׁ ἂм ᵇ ő ј

╫3.3%ő ő 2033 3.6%¢ᵷ׆֚ ỊᾔϪ ẇκҪᴿ ő

ӔҪ Ϡ бϼő ῄ ᵓמ ╫2.9%őִ м שׁ

ה ֞ő2033 2.9%¢ ἁ ῄ ᶚ ő

ῄ ╫ ṍ ¯ו °מ ¢ Ọ ᵟ

ᴘő Ӕ ᾑбהб ṍ Ђᾭ ᵇő ṍ

Ṿ֑5¢ 

ṍ ו Ѱᴧ῝ 

ᵓ Ѱᴧ῝Ѱ ♦ộ ¢ ő ή  ₥ ѰЅ ő

Ј ḾוѸ∙ ♠ ׆ ¢́ гᵑ ő

ῄ ▲ ‚ 10 ֞רו 4.2%-4.4% ῦő‚ ▲ ♠

ᵇӾᾡ ỉⅎ῁ Ѹő10 ♠ Ԁ ṍ 4.5%-4.7%ḫ₱őṍᴄ ╨

ỉⅎ῁ἀ ᶑָ ᵇ¡ Ӕ₅ Ѕ⁹ו ¡ ᾭ¯ я °

ō ᵋ Ѹ Ŏו ᵇ¢ Ѹ ő10◒וּ ♠ 4.5%-5.0%ō

ו3.5%-3% ו1.5%+ Έ Ŏ¢ µἡẪᶓ ֞ϼ┐ ו

Ѱᴧ῝¶ ј 4.7%ő-4.0%ו ᾭ µ ᴤşו ″¶

ј 4.5%ᾘϖ-4.0%ו ¢ 

Ԁőṍ Ự֞ ¢ ᶚ ő֞еᶳ֞ ō Ŏ

ו őҀ ו ōᶑ Ω ו Ŏ CRB ᾔ

֑ ו Оᴮầ ¢ ᶚ ő ỊᵽԀ ᵑ ő Оᴮ

ᵇ ő♠ ₭ г ¡ ¡₥ ᵓ Оᴮ ו ᵓЅ őᵷᵓ

                                           
4 https://www.cbo.gov/publication/59711 
5 ф µ ‚ őמ ו֥ ₅¶ 
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ẕ¡ ׆ ¢ ő⸗ ו  ῒ Ѱ ựő Ј

יѰ¡ⱳ֑ש¡ ⅎ῁ו  Ự ו ἀ י ¢

µԅ ἡẪᶓ ◒¯ Ẍ°¶ ӊő ו ѰҀᾳ

▲őб₫ӝ ֞ו őᴈ ¡† ᾘ¡ Ѱ ϐיẲ Ѱ ᾑ

 Ӭוּ ¢ ő ֞м ש¡ ᷄Обᵎἀ ήẸוϊ⅛ őὣ₥

Ẍו Έ Ḩו ầầ őᶑ Ṫᵟוϴ ϴ ¢

ԅѸ ő◒וּ ₥ϖ ₅ őὣ₥῝ṟוּ ỉ Ḝ /GDPϠ Ҟ ו

ầầ ¢ ῄő Ị֞м Ή őм ׅήẸő♠ ₭ гַא

ὣ₥῝ṟ¢ 

Ἢőԅẕ ᷄ṟ ő◒וּ Оᴮ ῦő῝ Ѕ Ự ҝѸő

ᵷ ő ₥ϼהṪ ő ᵓ ỰṪ║ ῝Ϡו Ѱő ║

ᴧ ₥ ῝ו ẕᾑ║ ᵑ ṍו ҝѸẕ¢

µ ‚ őמ ו֥ ₅¶ ӊוőᵓ ṍ бϰỌ Ɽὢő

ṍ ווּ֣ ₥ ᵓ Ṫ ♠ ׆ ő ╤ӊ ו

Ђוő♠ ᶑᵷ ἀ ᾀ Ѱ ōTFPŎו ¢ԅ

ֺ ẇ ו Ϡּו◒ő 2023 Ṥṍ ᶺőִ46%ו

ỉ ő ¢ᵷ 2008 Ἢמו ֥

Ϡ Ҫ ő ỉⅎ῁ἀTFP Ә 1980 ֥ מווּ ¢ 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2024 4 14 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ỉᵽԀ Ӊ ᵊ ő

₥֞ Ṿ ▲ ¶ 

▌ᴯ ᶳ  SAC ϸỲşS0080522110001 SFC CE RefşBRY570 

ᶓ     SAC ϸỲşS0080123120031 SFC CE RefşBUD164 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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专题聚焦 

新“国九条”助力建设金融强国 

ϖ ѵ װוּ Ṥ¯ỉ∞ ° 

2024 4 12 őỉ ᵿµầ ῒ ῢẫᶝᶓ᷄ ᴮ ϖ ѵṍ

ᵿ ו ḷ  ¶6ō ῷҚ ¯ỉ∞ °Ŏ¢ ¯ỉ∞ ° ϖ ѵ ׅ

 őεộ∞Ṥ ᶚ ő ᶅ¡ ᴄᵟ¢  ầ ş 

ő ӊ 5וּ ᾘϖ ҝ ϖ ѵṍ ᵿ ו ꜡

῞¢ᵽ ·ᵿ ầᶚ őầ ὐ⁹ ő ṍ Ν¡Ӧ Ν

Ђ ő ♅ӦΝ♅Ӧ ῝Ђ Š ᶳἣ ѕŠ ὄ

ẕᵿ ῝ᴧ῝ ṥὐ⁹ῢẫőי¢ ṟ ṷ Ҫ ῢẫᶚ őầ

ᶳἣῢẫו ὄő ᵓᵟ ᶳἣᾑᶳἣϠ ṷומ ő ֞ẕᴪῺҪ¡

᷄ ⅔ Š ᴮ ᵟԀᶳἣ¡ ᶳἣ¡Ӭ⁹ ᶳἣőי¢ ᴧ ṷ

ẫ ¢ ῒ֞ ῢẫ ᵇᶚ őầ ₩м Ђ¡₭

гѽ ᵟ ₭¡ב г Ὼ¯♆° ῝ ¡ῒ ИẆ ῢẫ¡

֝ᾖ ᶅ ¢י ῒ ᾘ₥ᾙẅῢẫőầ Ҫ еᾙẅ ỌИẆ

¡ Ӧ ᶚי Ỹ ↕ ¢י ϖ ѵ ᴧ ᶚ ő

ầ † ῢẫῒ ¡  ẫ ᾙ ¢י ֞ ᴮ Ѹ ₥ ᶚ ő

ầ ᵿ ṷ ᾘ₥ő֞ḉ ᾘ₥ ϠŠ ᴮ ὄ ᵿ Š

₥¡Ṥ ₥ ᾍᵇŠẐ мἀ ₥

ẵ ͼ¢י ₭ г ὄḲṝ▲ᶢőε+ Ự♅Ὰ₥ ¡ ₥ ¡

ὺ₥ ¡ ₥ ¡ ₥ ֞ Š ᴮẕ ᵿ ї Š

ᵿ ᾔἀ ѵŠ ὄ ϖ ѵ⸗⅞Ἲ Ἲ ᾙ őי¢

∞ ᴮ ҝԋ₭ ϖ ѵṍ ᵿ ἂו ᶚ őε+ ὄ еΈ¡ש ᴘ

ᴮŠ И ṷ ẕ ᾡ ¡ Ѹ ₥¡ ẕ Ӧ ᾘ₥¡бᴮ

Ѱ ᾘ₥י ѕő  Ӧ ϖ ҝἀᾍ ѵוм ő

 ¢יי

                                           
6 https://www.gov.cn/zhengce/content/202404/content_6944877.htm 
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¯ỉ∞ ° Ԁ¯ỉ∞ ° ἁб Ť 

2004 ¯ỉ∞ ° ӊ ẕ ᶳ ḲṝőἪ ₆╨ ṷ ᶤ

ẕᶺו ¢2014 ¯ ỉ∞ ° ᵿ ᵟљԀẕ ѵőᾜᾨ

₭ẕ ᵿ ї ḲṝőИẐ ѵὄИẆ ϖԀ¢י  ᵿв

ῢᾀּ ῆ¡  ᶠ Ѕ 7őϖԀ   Ϡ Ԁ Ṥ

ᴄş Ҹᶳ ϖ ѵו ¡ ¢Ṫῒ κἹ Ј

ἂᶅ ¢ᵽ Ҹᶳ ῢẫ¡ɕ ᷄ ¡ԋṍ ᵿ ו ¢

Ҹᶳ Ђׅ ¡ ׅ őῒꜛ ͛ ¡ẵᶓ¡ ¡▲ᶢ¡ ᾍ

¡ ו ϖ ѵ¢ 

ầ ỉ ϖ ѵḲṝ ¯1+N° ѕ   

ῢᾀЅ 8 ¯ỉ∞ °ΰҪ ¡ ₱₅ἂ¡ ἂ ѕőᾀ ầ

ᶚ ו ͛ őṾ ҝ¯1+N° ѕ ¢̄ 1°ᾱ µ  ¶ϖ

ő̄ N° ḷ ᵇẵ ¢µ  ¶ᵿвἪő ῢᾀ¡ † ¡ †

гᵿв ᵇẵ ¢ ő ῢᾀ≤ᵿ ῢẫ¡ ṷ ῢẫ¡ ṷ ῢ

ẫ¡† ῢẫיᶚ 6ו ẵ ѓ͡ṷ▲  őИᵿвµầ ṟ

ᵇו  ¶9¢Ἳ † ≤ᵿ Ỹ¡ᵿ Ђ ¡ ֞ Ѱ

¡ῺҪ¡ᶳἣ¡ 13י ẵ ₭ ᴨ10őИ ѵṷ▲  ¢

Ἢ ầ ¯1+N° ѕ ו ¢ 

¯ỉ∞ °ᵓ ỉ ϖ ѵ ⅎ῁ ᾭ  

ԅᵓ ỉ ϖ ѵ ″ᵇő ş1ŎϖԀ ׅ   ṍ¡

Ђ őҸᶳ ּ ¡ỉ ᵓ ỉ ϖ ѵוṍᵇ ἀ ¢ṍ

ẵṟ ᵇᵿв ᾍ ϖ ѵőḲ ¢2Ŏ ϖ ѵ

ᴧ ¢ ¯ỉ∞ ° ᵓ ṷ ¡ ᾘ₥ᾙẅי ầ ¡ῢẫе

                                           
7 http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7473584/content.shtml 
8 http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7473584/content.shtml 
9 http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7473588/content.shtml 
10 http://www.sse.com.cn/lawandrules/publicadvice/c/c_20240411_5737789.shtml;https://www.szse.cn/aboutu

s/trends/news/t20240412_606828.html 
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ῢẫőו ӊ ᶚ ¡ ὄв┐¢ őᵓ Ѹ ₥¡

ầṥᶚἂ ᴮ ϖ ѵ ◓ᵿ ẵὃ¢ Ự♅Ὰ₥ ¡

₥ ¡ ὺ₥ ¡ ₥ ¡ ₥ ֞ ¢ ầ├֖ו ӊ

ő ẵᶓ ѵṥф ő  ͛ ¡ẵᶓ¡ ¡▲ᶢ¡

ᾍ ¡ ו ϖ ѵ¢3Ŏ ỉ ϖ ѵḎ ⅎ῁ ¢₅ἂӽ

ᵽוּ ֞℮ ᾭ ו▲ ₥ Ṱ ᾀ ő ¯ỉ∞ °ᵿвᵓ

₭ г ϖ ѵᾘӓ ᵇő ὄ ϖ ѵ Ṳ őԋ₭ ṷ ṍ

ᵿ ᶚי ║ ¢ ő  ₥ ỉő ᴮ¯♅Ὰ©©

Ѱ ©©₥ ו° ὐő ỉ ֥ὄѰ  Ѱ ᵿ ő

ׅ ϖ ѵṪỰḎ ⅎ῁¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2024 4 14 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ¯ỉ∞ ° 

₥ ỉ¶ 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080513070004 SFC CE RefşBDO991 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080519030002 SFC CE RefşBTT989 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2024.4.15 ỉ ỉἡẪ οşᶳὄ Ḣו וּ©© ṍ ו ┼ 

2024.4.16 ỉἡẪῷ ş Ḳ ᵓṪ ©©2024 3 ⅎ῁ ┼ᴄ  

2024.4.17 ἂ₆ᵀş3 ⅎ῁ ┼ Ѱ  

2024.4.18 Ố ἡẪ οṔş ᾼοş ו  

2024.4.18 ỉἡẪ οṔş ἁ◒֨ ỉ ᶜו Ϡ? 

策略及大宗商品 

2024.4.15 ₥ ş┬„ş şṵ ₩ő ᷇ᵬ ¯ й᷄ ° 

2024.4.16 ֞ ş ┼ẪѢş3 ┼ᴄ ş Ѕ ₭ гᶳὄ 

2024.4.16 ἂ₆ᵀş ᾼο şצּ ṷ ᾥ Ҁ Ť 

2024.4.18 ѕ şṉẕ Ḣ׆ Ť©©2023 ο ₅ ᾼο  צּ

2024.4.20 ₥ ῢјş ῒ  

固定收益 

2024.4.15 ᶳ οş ỉ ᾳᴘ ο 

2024.4.16 ῷ şשѰ ֨ őầ ᶢὓᵓⅎ῁ ő ₴©©2024

ᾼᵇⅎ῁ ┼ᶳ  

2024.4.16 Ђϐ ş ỉ 24 20¡19װ ᵿő ᵿ 24 10¡1װ

ᵿ©© Ђᶳ  

2024.4.17 ῷ şἡΐ к ᴧ῝ᶳ  

2024.4.17 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 

2024.4.18 ῷ ş4Q2023 м ֞Ҫьᶳ  

2024.4.18 ᶳ οş ỉṷ ᾭ ᶳ ο 

2024.4.18 Ђϐ ş ỉ 24 22¡21װ ᵿ©© Ђᶳ  

2024.4.19 ỉ♠ ѕ οşAI ″ ו ᾥ  

2024.4.19 ῷ ş ᶮЅ ֶő ©© ₥ẘ ṍ

┼Ṩ  

2024.4.19 ῷ ş 24 ᴧ῝ᶳ  

2024.4.20 ỉ ѕ οşᵋ ӊ ѤⱣῦ 
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行业 

2024.4.15 ᾙ ş ₥ ᴮὄ οşCCMT 2024ҝṲ ő4

ή  

2024.4.15 ҉ᾭ е şṍẕ Ṩ #1ş ҉ ᶳἣ Ḣ  

2024.4.15 ᾙ şCCMT2024  ş Ѱ  ₭Ӧ ő Ѱ ḡ  

2024.4.15 REITsşṷ REITs οō4.8-4.12Ŏş ¯ỉ∞ ° Ҫ ᴮREITs

ѵṍ ᵿ  

2024.4.15 ᴈ ᴈ ϐş е ᵿв Ҹὔᴈ ЯᵋΝ ᴄ ő◒Ự24

Ҹᴈ  Ҁ  

2024.4.15 ∏şằḌ1Q24 ᾥ ş ѰҤ őḖк Ḣ 

2024.4.15 ş ᵇẪѢō4.5~4.12Ŏş Ѱ ή Š Ѱ Ӕϐ¡

ѕ  ש

2024.4.16 ₥ ş ᵓᵬ₥ йőṵ ᴮ₭ гῒ╙ 

2024.4.16 ∏şằḌψ ₥ῢјō14Ŏşψ ₥ ή ő Ѱ῝ṟ

Ҫ ᴙ 

2024.4.16 бᴮѰ ⱣῦḎ ş #386ş ᶜ ֞ ᾼᵇᴙ  

2024.4.16 ᾙ ş Ѱ Ӕϐ ᵇ őש ᾙ ϐҪ ⅛  

2024.4.16 † ş ο#388ş⸗⅞Ᵽ ῝ Ϡ  

2024.4.16 ᶜשѰş3 ᶜשѰṥ ᾘϖ ЂЅ   

2024.4.16 ♠ ᶮş3 Ϡ+3.1%őḎ ᶮ Ѹꜛ 

2024.4.16 ş3 ᴄ ş ṵ őầ ựẤᴄ 

2024.4.16 ӝ Ἲ şᴮὂᴈ şỉ҅ ὄ ֥őAI ֺ  

2024.4.17 Ṅ ş3 ┼ᴄ ş◒ỰṄ Ỹ ѰẌ Ḣ 

2024.4.17 ᾘӓк ş3 şṄкӊⱨҀ ő Й  

2024.4.17 ӝ Ἲ şOTA 4Q23ήẗ 1Q24 ş  

2024.4.17 ᴈ ᴈ ϐş ὄӔ ᴘᵇᶚ őӔ ѵὄ ῒ  

2024.4.17 ӝ Ἲ ş3 ᴈ ┼ş ϠҪ  

2024.4.17 ♠ ᶮş ᶮ4 ○ş Ḣ 

2024.4.18 † şỪⱣ3 ᴄ şỉΈ♩ וּ ԀҀỌ2019

őỉ  

2024.4.18  ṰҠş3 ᴄ ş ¡ᾘ ҙ 

2024.4.18 Прᾭ Ҳ ş ↕ ἀ ♠ ᾀ Νꜘ Ѹ ᵇ 

2024.4.18 ᾙ ş ṵṦҪ ₩ őֿ║ ῝ӝׅҝϖ  

本中金公司研报由 Manwei.Wu@cicc.com.cn 下载



 

16 

研报精选   2024 .4.21  

2024.4.18 Τׅ ş ẪѢ-ASMLş1Q24 ᴨ֮ ֮⁹ ő

ῄἪ ᾼᵇ ᴨ֮ή  

2024.4.18 ş ş ¡ ᵊή ő Νꜘ ᾥ ᶢ⁹

ἁŤ 

2024.4.19 Τׅ ş ẪѢ- ᾜᴈş1Q24ᶮ ẫⱦ ҝה ő ῄ

Ҟ Ḣ  

2024.4.19 ӝ Ἲ ş ẪѢ-Netflixş1Q24 ᾥ Ҁ ő1Q25 ῄὃ

Ḥᶮ Ἴ ┼ 

2024.4.19 ῑᴈᾭ ầşӊᾔ⅛ ő  ϐᾔᾜᾨב

2024.4.19 ҉ᾭ е ş ҉ ş ϖ ҉ ἁᶚŤ 

2024.4.20 ṷ ᴳѢ şṷ ‚ şש ϖ¡☼  

2024.4.20 ῑᴈᾭ ầş ᾙ ϼṝőו ᶎ ἂ 

2024.4.20 REITsş Ṿ ©©ῷ REITs Ԁ Ἲ Ἲ  

2024.4.20 ᾙ ş3 PMIήẸ Ⱬ őҪ ầ Ѱ  
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法律声明 

本文章由中金研究院基于公开信息及/或中国国际金融股份有限公司已发布的

研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 

如有进一步需求，请联系： 

赵  扬  yang.zhao@cicc.com.cn 

薛皓月  haoyue.xue@cicc.com.cn 

伍曼玮  manwei.wu@cicc.com.cn 
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