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【海外宏观经济与政策】 

1.美联储 10 月议息会议维持利率不变，两票主张加息并调整会议机制 

10 月 27 日至 28 日，美联储召开年内第七次议息会议，10 月 28 日（北京时间

10 月 29 日凌晨）宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.75%—4.00%不变，表决

结果为 10 票赞成、2 票反对，与 9 月全票通过的分布不同。反对者为美联储理事

库克和克利夫兰联储主席哈马克，二人均主张本次加息 25 个基点。主席沃什在记

者会上表示，三季度经济增速可能超过 3%，商业投资增速可能达到两位数；9 月

加息以来，部分企业和家庭的金融与信贷条件有所收紧，但整体金融条件尚未达到

“紧张”。会议同时宣布机制调整，自 2027 年秋季起，每年八次会议中一次聚焦

长期货币政策战略、不投票、不发表政策声明，2028 年增至两次。（新华社、财

联社）。 

总结评述 

相较利率决定本身，本次会议的票型结构与沟通机制信息含量更大。暂停加息

的同时出现两票主张继续加息，说明委员会内部的分歧已由“是否需要行动”转为

“是否需要连续行动”。对比 9 月声明，此次改动不多但信息量不小：一是声明把

经济活动扩张速度由“稳健”改为“强劲”，同时删除政策行动表述，指向委员会

对经济不需要更多支持的判断；二是通胀表述略微软化，仍称通胀处于高位，但表

示“更多信息的积累将帮助委员会确定适当的政策立场，以确保通胀及时回归 2%

目标”，为后续行动保留灵活性。同时，沃什记者会未给出 12 月的明确指引，表



示欲减少决议会议次数、单设战略讨论会议，与其一贯不提供前瞻指引的风格相符。

从深层影响看，市场博弈逻辑告别“找阈值、等暗示”，交易重心从解读话术转向

高频通胀、就业等经济数据本身。“不预判”让美联储保留更大相机抉择空间，避

免被前期指引束缚，但缺点是市场容易在强通胀数据时快速重定价鹰预期、弱数据

时单边押注降息，容易出现预期超调、反复摇摆。 

2.美国中期选举进入最后一周，民主党夺回众议院概率上升 

美国中期选举将于 11 月 3 日举行，目前共和党在参众两院均保持微弱多数，

两党将角逐众议院全部 435 个席位和参议院 100 个席位中的 35 个。预测市场方面，

Kalshi 数据显示民主党同时控制两院的概率为 63%、共和党同时保住两院的概率不

足 10%；Polymarket 给出的民主党同时赢得两院概率为 65%。库克政治报告 10 月

23 日的评估将 17 个众议院选区列为胶着，预测民主党净增 12 至 22 席、多数规模

在 227 至 237 席之间。路透社与益普索的调查显示，46%的民主党支持者表示投票

热情“非常高”，共和党支持者为 30%。本轮选举周期的政治广告支出预计达到

116 亿美元，超过 2024 年总统选举（Kalshi、Polymarket）。 

总结评述 

本次选举产生的新一届国会将于明年初就职，由于历史上执政党在中期选举中

丢失众议院席位属常态，因此判断本次中期选举影响应看失席幅度与两院归属。综

合看，选举结果可分为民主党横扫、分裂国会、共和党保持多数三种情景，前两种

概率较高、后一种可能性很低。选后至新国会就职前，当前国会仍可推动政策出台，

因此需关注特朗普政府在联邦债务上限与中东局势方面的政策动向。中期选举通过

利率和铜关税两条线索影响金属市场，前者作用于全部美元计价商品，后者限于被

纳入清单的品种，两条线索在铜上形成交汇。利率方面，民主党控制两院后可拒绝

推进含共和党优先事项的预算决议，预计财政赤字下降、国债供给减少，长端利率



承压，美元趋弱，对铜等有色金属价格中枢形成抬升作用。铜关税方面，美国商务

部已提交评估报告，建议对精炼铜分阶段加征关税，决策窗口届满后白宫仍在评估。

若民主党控制两院，方案更可能延后或分阶段实施，囤铜预期消退，铜价承压，区

域价差继续收敛；若共和党保持多数，行政裁量不受约束，关税按期实施可能性上

升，区域价差二次扩大。锌、镍、钾、锂等金属受影响有限。 

 

【国内宏观经济与政策】 

1.10 月制造业 PMI 回落至 49.3%，建筑业景气明显走弱 

10 月 31 日，国家统计局公布 10 月中国采购经理指数。制造业采购经理指数

为 49.3%，较 9 月回落 0.8 个百分点，低于市场预期的 50.0%；非制造业商务活动

指数为 49.7%，回落 0.5 个百分点；综合 PMI 产出指数为 49.7%，回落 1.0 个百分

点。制造业与非制造业同步降至荣枯线下方。分项看，生产指数 49.8%，回落 1.9

个百分点；新订单指数 49.4%，回落 1.1 个百分点；新出口订单指数 48.7%，回落

1.3 个百分点；主要原材料购进价格指数 56.8%，回落 4.0 个百分点；出厂价格指数

51.7%，回落 2.3 个百分点；生产经营活动预期指数 53.4%，回落 0.4 个百分点。按

企业规模，大型企业 50.2%、中型企业 48.4%、小型企业 47.5%，各规模景气度均

回落；按行业大类，高技术制造业 51.3%、装备制造业 50.6%、消费品行业 48.8%、

高耗能行业 47.3%。（国家统计局）。 

总结评述 

回落归因于“十一”假期前部分需求提前释放与国际环境复杂多变。生产与新

订单指数同步回落至收缩区间，按权重测算分别拉低总指数约 0.475 和 0.330 个百

分点，基本解释了全部降幅。从行业看，建筑业是本月景气回落的主要拖累，新订

单降至 40.0%、从业人员降至 42.0%，与前三季度基础设施投资同比下降 4.2%、9



月基建投资当月同比下降 10.5%相互印证。对金属矿业而言，分项数据给出的信号

是分化的：有色金属冶炼及压延加工业的生产与新订单均低于临界点，高耗能行业

47.3%与建筑业 48.0%的组合，对螺纹钢、建筑型材等需求指向偏弱；设备制造业

与高技术制造业仍处扩张区间，对铜、锡等品种形成部分对冲。四季度需跟踪

8000 亿元新型政策性金融工具与专项债资金形成实物工作量的节奏。 

3.央行政策利率“换锚”落地，隔夜逆回购利率成为主要政策利率 

10 月 30 日，中国人民银行发布公开市场业务公告〔2026〕第 13 号，明确自

11 月 2 日起调整公开市场操作安排：每个工作日开展隔夜逆回购操作招标，采用

固定利率、数量招标方式，目前操作利率为 1.25%；7 天期逆回购操作调整为固定

数量、利率招标、多重价位中标，主要在税期、月末等时点开展；原在 7 天期逆回

购操作利率基础上加减点的临时正回购、临时逆回购、境外央行类机构回购工具等，

均改为在隔夜逆回购操作利率基础上加减点，加减点幅度不变。据此，主要政策利

率由 7 天期逆回购利率 1.4%切换为隔夜逆回购利率 1.25%，下调 15 个基点，利率

走廊由 1.15%至 1.65%同步下移至 1.0%至 1.50%。（中国人民银行） 

总结评述 

本次政策利率换锚已提前与市场沟通数次，落地的技术含义大于政策含义。把

主要操作品种由 7 天改为隔夜，是让操作期限与调控目标对齐，减少短端传导中的

期限错配；1.25%的操作利率与 10 月以来隔夜资金利率 1.25%至 1.30%的运行中枢

基本一致，属于对既有资金面的事后追认。7 天期逆回购改为数量招标、仅在税期

与月末开展，意味着短端利率日常波动有望收敛，央行应对跨月、跨季资金分层的

政策工具更加多元。对企业而言，短端中枢下移与波动收敛有望进一步降低企业获

取流动资金与票据融资成本。 

4.华发集团两款信托产品逾期，非标违约引发境内外债市调整 



10 月 26 日，据彭博报道，珠海华发集团正与至少三家中资银行磋商存量贷款

展期并同步下调利率，且近期有两款信托产品未能按期兑付投资人本息。当日华发

集团离岸人民币债券大幅下挫，银行间与交易所市场的相关债券同步走弱，华发股

份（600325.SH）两个交易日内累计跌幅超过 11%。化解举措同步推进：同日，集

团全资子公司珠海华发投资控股集团与格力集团、珠海交控集团签署股权转让框架

协议，分别转让珠海铧创投资控股有限公司部分股权，对价 28.70 亿元和 17.00 亿

元，合计 45.70 亿元；10 月 29 日，由珠海市人民政府国有资产监督管理委员会

（以下简称市国资委）委派，兼任市国资委财务总监的朱丹出任集团董事；10 月

30 日，集团香港子公司按期偿付 2024 年取得的 40 亿港元三年期分期贷款本息。

（彭博、财新） 

总结评述 

华发集团由珠海市国资委持股约 93.5%、广东省财政厅持股约 6.5%，长期维

持 AAA 主体评级，是典型的地方政府信用载体；出现兑付问题的环节不是公开债，

而是信托等非标融资。非标违约之所以迅速传导至公开市场，一是信息真空，集团

与上市平台均未及时披露，投资人只能以价格表达判断；二是持仓集中，华发系存

续信用债体量较大、机构认可度长期较高，抛盘缺乏承接。后续走向取决于公开债

能否按期兑付：截至 11 月 1 日，华发系境内外公开债券均按期兑付，而非标与银

行贷款已实质展期，实质是以非标让渡换取公开市场信誉。地方国企信用分层将抬

升弱资质主体的融资成本，涉足地产、城市运营类业务的企业再融资环境趋于收紧；

理财赎回的负反馈若延续，会压缩信用债配置盘，对产业债尤其是广东省、珠海市

相关产业债的发行窗口形成扰动；而风险偏好收缩阶段资金向央企与高等级主体集

中。 
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