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利率主导市场定价 

——宏观周报（9月 20日-9月 26日） 2026 证 9 证 27 证 
 

⚫ 本周关注： 美债抛售压力加大 ，利率主导市场定价 。证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 1证证证证证 PMI 证证证 证证证证证证证证 2证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证3证证证证证证证证证证证

证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证  

⚫ 国内宏观 -需求端：（1）消费：假期带动出行热度升温；汽车销量较上月同

期改善，但电影消费仍弱。 证证 9 证 23 证证证证证证证证证证 9 证证证证

证证证 4.1% 证证证 9 证 26 证证证证证证证证证证证 1.3 证证证证证证证

9 证证证证证 1.7% 证证证证证证证证证证 1821.9 证证证证证证 9 证证证

证证 1.6% 证证证 9 证 26 证证证证证证证证证证 4599.0 证证证证证证 9 证

证证证证 48.2% 证证证 9 证 20 证证 9 证证证证证证 87.8 证证证证证证证

22.6% 证证证证证证证证 5.6% 证（2）外需：运价保持高位，港口吞吐量同

步回升，外需高频边际走强。 证证 9 证 25 证证证证证证证证证证证证 BDI 证

9 证证证 3442.6 证证证证证 16.3% 证证证证证 62.6% 证证证 9 证 24 证证证

证证证证证证证证证证证 CCFI 证证证 1878.5 证证证证证 2.3% 证证证证证

67.6% 证9 证 20 证证证证证证证证证证 28261.6 证证证证证证证 4.6% 证证

证证证 6.8% 证证证证证证证 727.9 证证证证证证证 1.8% 证证证证证 9.2% 证 

⚫ 国内宏观 -生产端：受“中秋 +国庆”双节假期排班等因素影响，本周生产整

体环比小幅走弱 。证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 9 证 24

证证证证 证证证证证证证证 0.33 % 证 285.63 证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证 证证证证 3.75 证证证证证 61 .19 % 证证证证证 证证证证证证证

证 6.49 证证证证证 53.40 % 证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证 3.57

证证证证证 73.83 % 证证证证证证证证证证 2.49 证证证证 证 66.74% 证证证

证证证证证证 证证证证证证 证证 0.38 证证证证证 54.07 % 证证证证证证证

证证证 证证 0.9 证证证证证 23 .70 % 证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 物价表现： （1）CPI：9 月物价稳中偏弱，预计 CPI 环比小幅上涨 。证证

9 证 26 证证证证证证证证证证证证证证证 6.81% 证证证证证证证证证证证

证证证证 9 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证猪价方面，生猪现货继续走弱。 证证证证证证

证证证 10.7 证/证证证证证证证证证 2.7% 证证证证证证证证证 9 证 26 证证

证证证证证证证 10655 证/证证证证证证证证 3.66% 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证整体看，9 月食品价格尚未形成普遍上

涨格局：蔬菜价格月内仅小幅上涨、下旬有所回落，对 CPI 的支撑较为有
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2 

限；猪肉价格低位运行，对食品项仍形成一定拖累 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 9 证 CPI 证证

证证证证证证证证证证证 0.0% 证0.2% 证证证证证证证 0.1% 证证证证证证

证证证证证  

（2）PPI：原油冲高回落，黑色系分化调整，有色高位震荡， 9 月 PPI 环

比回升动能有所减弱。 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 9

证 26 证证 WTI 证证证证证证 92.41 证证 /证证证证证证 7.87% 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证黑色系方面，双焦与钢材价格表现分化。 9 证 26 证证证证证

证证证证证证证证 1.48% 证证证证证 2.0% 证证证证证证 0.43% 证证证证证

证证证 0.48% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证有色金属方面，铜、铝整体维持高位震荡，价格走

势有所分化。 证证证证证证证证证证证 0.99% 证证证证证证证证证证

0.78% 证证证证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 9 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 PPI 证证证证证证证

证证证证证证证证证 9 证 PPI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 

⚫ 国内宏观 -财政： 一般国债发行加快，地方新增专项债发行明显提速。 证证

证证证证证证证证证证证证证证 3201.6 证证证证证证证 75.5% 证证证证证

2.3pct 证证证 2pct 证证证证证证证证证证证 104.33 证证证证证证证 79.3%

证证证证证 1.3pct 证证证 2.5pct 证证证证证证证证证证证证证 2293.98 证

证证证证证证 76.8% 证证证证证 5.2pct 证证证 2.3pct 证证证证证证证证证

证证证证 380.23 证证证证证证证证证证证证证 132.9% 证证证证证 4.8pct 证

证证 8.9pct 证证 9 证 22 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 36 证证证证证证证证证证证 156 证证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 108

证证证证证证证 85.8% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 9 证 21 证证证证证证证证证证证证证证证 2 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 4 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 货币和流动性：货币市场利率明显回落，国债收益率曲线 走平。证证证证证

证证证证证证证证证证证证 LPR 证证证证证证 1 证证证 5 证证证证证证证证

3.0% 证3.5% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3 

证证证证 9 证 28 证证 10 证 8 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

10000 证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 MLF 证证证 2000 证证证证

证 9 证 3 证证证证 6 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证 2000 证证证 证证证证证证证 证 

证证证证证证证证证证证证证证证证 195 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证  SHIBOR007 证证 1.4000% 证-6BP 证证 DR007 证证 1.3946% 证-

5BP 证证DR001 证证 1.3592% 证-7BP 证证证证证证证证证证证证证证证5.98

证证证证证证 6.03 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

30 证证证证证证证证证 2.0820% 证-4BP 证证10 证证证证 1.6738% 证-1BP 证证

1 证证证证 1.2327% 证+0BP 证证 1 证证证证证证证证证证证证证证证证

1.49% 证证证证证证证证证证  

⚫ 海外宏观 :美国经济数据偏强和美联储官员相对鹰派的发言进一步提升加

息预期，但油价整体缓和，美债遭抛售但美股继续上行。 政策与事件：（ 1）

美联储多位官员支持进一步加息，市场鹰派定价加息导致美债抛售。 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证

证证（2）美伊霍尔木兹海峡谈判阶段性缓和油价，但不确定性仍存 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 （3）财政部债券回购低于市场

预期，美债被抛售的压力持续 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

60 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 （4）中美贸易休战将于 10 月和 11 月延期，

后续可能进一步延长 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 10 证证 11 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

海外数据方面，美国标普 PMI 超预期加大债券市场抛售压力，但在油价回

落和美伊谈判情况下，权益资产仍然收涨：（ 1）美国 9 月标普全球 PMI 明

显超预期，制造业和服务业同步加速。 证证 9 证证证证 PMI 证证证 53.9 证

证 57.0证证证证证 53.6 证证证证证证证证证 PMI 证 56.5 证证 58.7证证证

56.0 证证证证证证 PMI 证 56.0 证证 58.4证证 2021 证 7 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 （2）美国 8 月新屋销售好于预期，但整体仍然疲弱 证

8 证证证证证证证证证证 68.4 证证证证证证证 6.4% 证证证证证 61.5 证证

证证证7 证证证证证证 60.7 证证证证证 64.3 证证证证证证证证证证证 39.37

证证证证证证证证 5.8% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证  （3）美国初请失业金人数继续处于低位，劳动力市

场裁员压力仍然有限。 证证 9 证 19 证证证证证证证证证证证证证证 19.7

证证证证证 20.1 证证证证证证证证 19.6 证证证证证 19.8 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 （4）欧元区 9 月经济活动继续改善，服务业是

本月主要拉动。 证证证 9 证证证证 PMI 证证证 52.7证证证证证证证证证证

52.6 证证证证证证证证证 PMI 证 51.6 证证 53.0证证证证证 51.5 证证证证

证证证证证 PMI 证 54.3 证证证证证 53.8证证证证证 PMI 证 49.7 证证

52.9证证证证证证证证证证证证证证证 PMI 证 51.1 证证 50.3证证证证证

证 48.0 证证 51.4证证证证证证证 50 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 4 

 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证 证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 5 

证1证证证证证证证证证证证  证2证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证3证证证证证证证证证证(BDI)证证证证证证证证BDTI 证  证4证证证证证证证证证证证证证证证CCFI 证1998 证 1 证 1 证=1000  

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证5证证证证证证证% 证  证6证PTA 证证证证证证 

 

 

 

证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 6 

证7证证证证证证证证证证2010 证 6 证证=100证  证8证证证证证 W TI 证证证证证证证证证证/证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证9证证证证证证证证证证证证证证  证10证证证证证证证证证证证证证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

证11证R 007 证 7 证证证证证证证% 证  证12证10 证证证证证证证证 DR007  

 

 

 
证证证证证W ind,证证证证证证证证证  证证证证证W ind,证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 7 

证13证证证证证证证证证  证14证证证证证 PMI 证证证证% 证 

 

 

 
证证证证证Wind 证证证证证证证证证证  证证证证证Wind 证证证证证证证证证证 

 

 

风险提示 

证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证 证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证 

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证  021-60387901  lincheng _yj@chinastock.com.cn  

证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证www.chinastock.com.cn   
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