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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：9.29-10.10期间，市场放量上涨。国内方面，9月 PMI

回升弱于季节性，且供求不平衡仍然持续，上游价格上行受制

于需求向下游传导有一定限制，名义增长整体回升的预期受到

实际增长的压力。假期期间，在房地产限购等政策前期有所调

整的情况下，房地产销售表现同比降幅加大，压力仍大。支撑

因素在于，出口 9月仍然保持低基数，并且仍然呈现出边际韧

性，随着政策性金融工具下达，建筑行业资金到位率有望改善，

带动投资回暖。海外方面，中美贸易局势紧张升温，一方面

自 10月 1日美国起对多类进口产品实施新一轮高额关税，包

括家具、药品、重型卡车等，另一方面特朗普表示 11月 1日

对华加征 100%关税，并对所有关键软件实施出口管制。 

2) 固收：9.29-10.10期间，债市收益率涨跌不一，30年国债收

益率上行，其他期限小幅下行。央行节前公告买断式逆回购

操作，释放呵护流动性宽松的政策信号，节后流动性偏松，叠

加中美贸易局势紧张导致避险情绪升温，假期楼市数据显示房

地产总体还在探底中，尚未有效企稳，债市情绪有一定转暖，

但基金赎回新规忧虑及股市走势不确定性等因素扰动下，债市

情绪仍受牵制，30年期现券期货仍然调整。后期来看，国内

经济数据持续走弱，基本面难见起色，央行宽松的货币政策基

调不会改变，且美联储重启降息，10 月国内降息的概率在增

大。叠加中美贸易战重启再度增添金融市场波动，避险情绪升

温，四季度债市或可谨慎看多。 

3) 海外：9.29-10.10 期间，美股下跌、美债利率下行、美元指

数升值、人民币贬值、黄金上涨。美国政府停摆加大经济压

力和不确定性。美国政府停摆持续，国会预算办公室估计每日

约有 75 万名政府雇员被迫停薪休假，短期内政府每天减少约

4亿美元的工资支出，或将对消费形成阶段性拖累，加上部分

部门考虑启动裁员程序，可能进一步压制消费意愿，持续时间

延长则对经济秩序产生冲击，对低收入群体影响加大，还可能

导致财政借贷成本上升。9 月关键数据非农、CPI 等的暂停公

布对降息预期也造成了一定不确定性。特朗普威胁自 11 月

1 日起对中国加征 100%关税引发市场避险情绪。美国总统特

朗普关于中美贸易及稀土出口管制的言论，叠加政府停摆影

响，导致避险情绪升温。 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、贸易摩擦超预期升级。 
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一、市场宏观变量回顾 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

9.29-10.10 期间，市场放量上涨，日均

成交额 23953 亿元，环比放量 821 亿

元。上证指数 1.80%，深证成指 1.11%，

创业板指-1.21%，万得全 A 1.63%；沪

深 300 1.47%，小市值指数 1.46%；恒

生指数 0.62%，恒生科技指数 1.04%。

板块上，有色金属、钢铁、基础化工表

现靠前，传媒、通信、社会服务表现靠

后。风格上，价值好于成长、中盘好于

小盘好于大盘。 

1）国内方面，9月 PMI回升弱于季节性，且供求

不平衡仍然持续，上游价格上行受制于需求向下

游传导有一定限制，名义增长整体回升的预期受

到实际增长的压力。假期期间，在房地产限购等

政策前期有所调整的情况下，房地产销售表现同

比降幅加大，压力仍大。支撑因素在于，出口 9

月仍然保持低基数，并且仍然呈现出边际韧性，

随着政策性金融工具下达，建筑行业资金到位率

有望改善，带动投资回暖。2）海外方面，中美贸

易局势紧张升温，一方面自 10 月 1 日美国起对

多类进口产品实施新一轮高额关税，包括家具、

药品、重型卡车等，另一方面特朗普表示 11月 1

日对华加征 100%关税，并对所有关键软件实施出

口管制。 

固收 

9.29-10.10 期间，债市收益率涨跌不

一，30年国债收益率上行，其他期限小

幅下行。10 年期国债期货上涨 0.29%，

30 年期国债期货下跌 0.25%，5 年期国

债期货上涨 0.11%。现券来看，10年国

债活跃券下行 2.5BP，30年国债活跃券

上行 16.3BP，10年国开上行 0BP，5 年

国开下行 1.15BP，3年国开下行 1BP，1

年国开下行 1BP。 

本周央行公开市场将有 10210亿元逆回

购到期，周三还将有 1500亿元国库现金

定存到期，周二将有 8000亿元 91天期

买断式逆回购到期。 

1）央行节前公告买断式逆回购操作，释放呵护

流动性宽松的政策信号，节后流动性偏松，叠加

中美贸易局势紧张导致避险情绪升温，假期楼市

数据显示房地产总体还在探底中，尚未有效企

稳，债市情绪有一定转暖，但基金赎回新规忧虑

及股市走势不确定性等因素扰动下，债市情绪仍

受牵制，30 年期现券期货仍然调整。 

2）后期来看，国内经济数据持续走弱，基本面难

见起色，央行宽松的货币政策基调不会改变，且

美联储重启降息，10 月国内降息的概率在增大。

叠加中美贸易战重启再度增添金融市场波动，避

险情绪升温，四季度债市或可谨慎看多。 

海外及其他 

9.29-10.10 期间，道指跌 1.66%，标普

500 指数跌 1.37%，纳指跌 1.24%。美

债方面，10 年美债收益率下行 6bp 至

4.12%，2 年期美债收益率下行 7bp 至

3.57%。汇率方面，美元指数涨 0.64%

报 98.8223，离岸人民币兑美元贬值 65

个基点报 7.1478。大宗方面，NYMEX

原油跌 11.38%，COMEX 黄金期货涨

5.95%。 

1）美国政府停摆加大经济压力和不确定性。美

国政府停摆持续，国会预算办公室估计每日约有

75 万名政府雇员被迫停薪休假，短期内政府每

天减少约 4 亿美元的工资支出，或将对消费形成

阶段性拖累，加上部分部门考虑启动裁员程序，

可能进一步压制消费意愿，持续时间延长则对经

济秩序产生冲击，对低收入群体影响加大，还可

能导致财政借贷成本上升。9 月关键数据非农、

CPI 等的暂停公布对降息预期也造成了一定不

确定性。2）特朗普威胁自 11 月 1 日起对中国加

征 100%关税引发市场避险情绪。美国总统特朗

普关于中美贸易及稀土出口管制的言论，叠加政

府停摆影响，导致避险情绪升温。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

10 月 13 日（周一） 
待定 中国 9 月出口金额:当月同比(%)：前值 4.40，预期 5.65   

待定 中国 9 月进口金额:当月同比(%)：前值 1.30，预期 1.37  

10 月 15 日（周三） 

待定 中国 9 月 M2:同比(%)：前值 8.80，预期 8.51  

待定 中国 9 月新增人民币贷款(亿元) ：前值 5,900.00，预期 13,750.00 

待定 中国 9 月 M1:同比(%)：前值 6.00，预期 6.00  

待定 中国 9 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 25,668.00，预期 33,333.33 

待定 中国 9 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 8.80，预期 8.65 

09:30 中国 9 月 PPI:同比(%)：前值-2.90，预期-2.41 

09:30 中国 9 月 CPI:同比(%)：前值-0.40，预期-0.15 
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