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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。市场方面，9月 3日阅兵前后市

场波动率博弈较为显著，市场短期投机止盈需求抬升导致市场

有所调整，大小盘估值差距继续收窄。当前沪深 300ETF波动

率指数调整至 19.99%，回到 20%以下，短期调整压力已有所消

化。基本面方面，8月 PMI反映基本面弱现实未改，消费、

投资或继续拖累 8 月经济表现，但价格反弹带动了原材料库

存、采购、生产，8月价格反弹预期预计向 PPI现实传递效应

显著显现，生产经营活动预期快速抬升，反内卷对名义增长的

支撑线索持续。政策方面，上海房地产限购政策放松后，深

圳也进一步放松住房限购政策。海外方面，美国多项就业数

据放缓继续支撑降息预期，Fed Watch 9 月开启降息概率达到

100%。 

2) 固收：上周债市收益率整体先下后上。上周催化方面，股市

连续两日大幅下跌后债市做多力量仍然不强，反馈市场风险偏

好尚未扭转，周五股市反弹叠加反内卷预期带动商品期货回

暖，利率再度上行。后期来看，市场风险偏好预计尚未扭转，

但 10Y 突破前高也需要新的利空信息，当前点位债市观点偏

中性。10年期国债若上行至 1.8%-1.9%具备吸引力，但进攻难

度较大，一是资金面扰动较多，OMO余额规模较大，流动性依

赖央行投放，尽管央行重启国债买卖操作预期升温，但两融余

额上升可能会使得央行加大对资金空转的关注，二是基本面偏

弱在预期内，进一步交易信息有限，三是风险偏好预期仍有较

大不确定性。 

3) 海外：美股下跌、美债利率下行、美元指数贬值、人民币贬值、

黄金上涨。美国多项就业数据放缓支撑降息预期，美债利率继

续下行，贵金属继续上涨，但市场对政策不确定性和经济放缓

的担忧拖累股指表现。美国 7 月职位空缺数从 6 月下修后的

736 万个降至 718.1 万个，降至 10 个月低点，远低于预期的

738.2万。美国 8月 ADP就业人数增 5.4万人，预期增 6.5万

人。美国 8 月非农就业仅增长 2.2 万人，远不及市场预期的

7.5万人。6月非农就业数据由此前的增加 2.7万人大幅下修

至减少 1.3万人。8月失业率升至 4.3%，为 2021年以来新高。

Fed Watch 显示，美联储 9月维持利率不变的概率为 0，降息

25个基点的概率为 88.2%，降息 50个基点的概率为 11.7%。 

4) 风险提示：基本面超预期弱化、资本市场预期波动带来恐慌。 
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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 

上周市场缩量下跌，周均成交额 26032

亿元，环比缩量 3799亿元。上证指数 -

1.18%，深证成指 -0.83%，创业板指 

2.35%，万得全 A -1.37%；沪深 300 -

0.81%，小市值指数 -0.08%；恒生指数 

1.36%，恒生科技指数 0.23%。板块上，

电力设备、有色金属、医药生物表现靠

前，国防军工、计算机、非银金融表现

靠后。风格上，价值好于成长、大盘好

于小盘。 

1）市场方面，9月 3日阅兵前后市场波动率博弈

较为显著，市场短期投机止盈需求抬升导致市场

有所调整，大小盘估值差距继续收窄。当前沪深

300ETF 波动率指数调整至 19.99%，回到 20%以

下，短期调整压力已有所消化。2）基本面方面，

8月 PMI反映基本面弱现实未改，消费、投资或

继续拖累 8月经济表现，但价格反弹带动了原材

料库存、采购、生产，8月价格反弹预期预计向

PPI 现实传递效应显著显现，生产经营活动预期

快速抬升，反内卷对名义增长的支撑线索持续。

3）政策方面，上海房地产限购政策放松后，深圳

也进一步放松住房限购政策。4）海外方面，美国

多项就业数据放缓继续支撑降息预期，Fed 

Watch 9月开启降息概率达到 100%。 

固收 

上周债市收益率整体先下后上。全周

T2512上涨 0.12%，TL2512下跌 0.18%，

TF2512上涨 0.07%。现券来看，10年国

债活跃券下行 1.25BP，30年国债活跃券

上行 0.95BP，10 年国开下行 0.3BP，5

年国开下行 1.25BP，3 年国开下行

1.25BP，1年国开上行 1.5BP。 

上周央行净回笼 12,047亿元，期限为 3

个月 10,000 亿元买断式逆回购等量续

作。本周央行央行公开市场将有 10,684

亿元逆回购到期。 

 

1）上周催化方面，股市连续两日大幅下跌后债

市做多力量仍然不强，反馈市场风险偏好尚未扭

转，周五股市反弹叠加反内卷预期带动商品期货

回暖，利率再度上行。 

2）后期来看，市场风险偏好尚未扭转，但 10Y

突破前高也需要新的利空信息，当前点位债市观

点偏中性。10 年期国债若上行至 1.8%-1.9%具

备吸引力，但进攻难度较大，一是资金面扰动较

多，OMO 余额规模较大，流动性依赖央行投放，

尽管央行重启国债买卖操作预期升温，但两融余

额上升可能会使得央行加大对资金空转的关注，

二是基本面偏弱在预期内，进一步交易信息有

限，三是风险偏好预期仍有较大不确定性。 

海外及其他 

上周道指跌 0.32%，标普 500 指数涨

0.33%，纳指涨 1.14%。美债方面，10

年美债收益率下行 15bp 至 4.08%，2 年

期美债收益率下行 11bp 至 3.51%。汇

率方面，美元指数周跌 0.11% 报 

97.7357，离岸人民币兑美元贬值 42 个

基点报 7.1263。大宗方面，美油期货跌

3.19%，COMEX 黄金期货涨 3.52%。 

美国多项就业数据放缓支撑降息预期，美债利率

继续下行，贵金属继续上涨，但市场对政策不确

定性和经济放缓的担忧拖累股指表现。美国 7 月

职位空缺数从 6 月下修后的 736万个降至 718.1

万个，降至 10 个月低点，远低于预期的 738.2

万。美国 8 月 ADP 就业人数增 5.4 万人，预期

增 6.5 万人。美国 8 月非农就业仅增长 2.2 万

人，远不及市场预期的 7.5 万人。6 月非农就业

数据由此前的增加 2.7 万人大幅下修至减少 1.3

万人。8 月失业率升至 4.3%，为 2021 年以来新

高。Fed Watch 显示，美联储 9 月维持利率不变

的概率为 0，降息 25 个基点的概率为 88.2%，

降息 50 个基点的概率为 11.7%。 
 

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 8 日（周一） 
待定 中国 8 月出口金额:当月同比(%)：前值 7.20，预期 5.92   

待定 中国 8 月进口金额:当月同比(%)：前值 4.10，预期 3.26  

9 月 10 日（周三） 

待定 中国 8 月 M2:同比(%)：前值 8.80，预期 8.70   

待定 中国 8 月新增人民币贷款(亿元)：前值-500.00，预期 7,830.00   

待定 中国 8 月 M1:同比(%)：前值 5.60 ，预期 5.83   

待定 中国 8 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 11,320.00，预期 26,354.29 

待定 中国 8 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 9.00，预期 8.88  

09:30 中国 8 月 PPI:同比(%)：前值-3.60，预期-2.87   

09:30 中国 8 月 CPI:同比(%)：前值 0.00，预期-0.19  

9 月 5 日（周五） 
20:30 美国 8 月 CPI:季调:同比(%)：前值 2.70  

20:30 美国 8 月核心 CPI:季调:同比(%)：前值 3.00  
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