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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量上涨。宏观市场方面，前期支撑市场预

期面因素逐步成为价内因素，美联储降息启动后前期丰满的降

息预期有所反复，市场投机情绪有所回落，市场隐含波动率明

显回落，小市值指数回落显著。基本面方面，8月工业企业

利润累计同比 0.9%、前值-1.7%，当月同比由上月下降 1.5%转

为增长 20.4%，主要由价和利润率贡献，价格方面当月 PPI同

比较上月回升 0.7pct至-2.9%，营业利润率当月同比较上月回

升 20.2pct至 17.5%，但利润率的回升有低基数以及部分行业

短期损益调整的带动，利润改善的持续性仍需要进一步观察。

海外方面，美联储降息预期受到鲍威尔发言、经济数据超预

期等有所回落，美元指数上涨，人民币汇率贬值；美国总统特

朗普宣布自 10 月 1 日起对多类进口产品实施新一轮高额关

税，包括建材、家具、药品等，贸易局势不确定性再度升温。 

2) 固收：上周债市收益率整体上行。上周催化方面，基金赎回

费新规落地以及免税政策可能取消的担忧，叠加周中股市走强

压制，债市情绪偏弱；跨季资金偏紧亦对市场情绪有所压制，

周五央行大额投放 14天 OMO后资金转松，叠加股市回调，债

市情绪转暖。后期来看，国内经济数据持续走弱，基本面偏

弱决定了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。不过目前债市信心还较为

薄弱，虽然利率位置对于配置户开始具备一定吸引力，但对权

益市场和增量政策仍有忌惮，公募费率改革仍然有扰动，短期

债市可能维持偏震荡的格局。 

3) 海外：美股下跌、美债利率上行、美元指数升值、人民币贬值、

黄金上涨。美联储降息预期受到扰动，带动美债利率、美元

指数上行，美股有所回落，人民币贬值。鲍威尔强调“劳动力

市场存在下行风险，但对通胀回落仍持谨慎态度”，未暗示 10

月进一步降息，导致市场对年内降息预期有所下滑。美国一系

列经济、就业、通胀数据超预期，再度冲击降息预期。关税

政策不确定性再起。美国总统特朗普宣布自 10月 1日起对多

类进口产品实施新一轮高额关税。 

 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、贸易摩擦再升级、美联储降息

预期快速收缩。 
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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 

上周市场缩量上涨，周均成交额  

23132亿元，环比缩量 2047亿元。上证

指数 0.21%，深证成指 1.06%，创业板

指 1.96%，万得全 A 0.25%；沪深 300 

1.07%，小市值指数 -1.50%；恒生指数 

-1.57%，恒生科技指数 -1.58%。板块

上，电力设备、有色金属、电子表现靠

前，社会服务、商贸零售、轻工制造表

现靠后。风格上，价值好于成长、大盘

好于小盘。 

1）宏观市场方面，前期支撑市场预期面因素逐步

成为价内因素，美联储降息启动后前期丰满的降

息预期有所反复，市场投机情绪有所回落，市场

隐含波动率明显回落，小市值指数回落显著。2）

基本面方面，8月工业企业利润累计同比 0.9%、

前值-1.7%，当月同比由上月下降 1.5%转为增长

20.4%，主要由价和利润率贡献，价格方面当月

PPI同比较上月回升 0.7pct至-2.9%，营业利润

率当月同比较上月回升 20.2pct至 17.5%，但利

润率的回升有低基数以及部分行业短期损益调

整的带动，利润改善的持续性仍需要进一步观

察。3）海外方面，美联储降息预期受到鲍威尔发

言、经济数据超预期等有所回落，美元指数上涨，

人民币汇率贬值；美国总统特朗普宣布自 10 月

1 日起对多类进口产品实施新一轮高额关税，包

括建材、家具、药品等，贸易局势不确定性再度

升温。 

固收 

上周债市收益率整体上行，。全周 T2512

下跌 0.07%，TL2512下跌 0.60%，TF2512

下跌 0.09%。现券来看，10年国债活跃

券上行 0.3BP，30 年国债活跃券上行

2.4BP，10 年国开上行 2BP，5年国开上

行 2.75BP，3年国开上行 2.55BP，1 年

国开下行 2.8BP。 

上周央行全口径净投放 11233亿元，包

含重启 14天逆回购投放共 9000亿元，

以及 MLF增量 3000亿元续作。 

1）上周催化方面，基金赎回费新规落地以及免

税政策可能取消的担忧，叠加周中股市走强压

制，债市情绪偏弱；跨季资金偏紧亦对市场情绪

有所压制，周五央行大额投放 14 天 OMO 后资

金转松，叠加股市回调，债市情绪转暖。 

2）后期来看，国内经济数据持续走弱，基本面偏

弱决定了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。

不过目前债市信心还较为薄弱，虽然利率位置对

于配置户开始具备一定吸引力，但对权益市场和

增量政策仍有忌惮，公募费率改革仍然有扰动，

短期债市可能维持偏震荡的格局。 

海外及其他 

上周道指跌 0.15%，标普 500 指数跌

0.31%，纳指跌 0.65%。美债方面，10

年美债收益率上行 5bp 至 4.18%，2 年

期美债收益率上行 7bp 至 3.64%。汇率

方面，美元指数周涨0.55%报 98.1926，

离岸人民币兑美元贬值 217 个基点报

7.1413。大宗方面，美油期货涨 4.47%，

COMEX 黄金期货涨 2.27%。 

1）美联储降息预期受到扰动，带动美债利率、美

元指数上行，美股有所回落，人民币贬值。鲍威

尔强调“劳动力市场存在下行风险，但对通胀回

落仍持谨慎态度”，未暗示 10 月进一步降息，

导致市场对年内降息预期有所下滑。美国一系列

经济、就业、通胀数据超预期，再度冲击降息预

期。2）关税政策不确定性再起。美国总统特朗普

宣布自 10 月 1 日起对多类进口产品实施新一轮

高额关税。 
 

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 

9 月 30 日（周二） 09:30 中国 9 月官方制造业 PMI：前值 49.40，预期 50.10  

10 月 1 日（周三） 
20:15 美国 9 月新增 ADP 就业人数:季调(人)：前值 54,000.00  

22:00 美国 9 月 ISM 制造业 PMI：前值 48.70  

10 月 3 日（周五） 
20:30 美国 9 月失业率:季调(%)：前值 4.30    

20:30 美国 9 月非农就业人口变动:季调(千人)：前值 22.00  
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