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1）8 月以来发改委密集协调六张网及十五五重点项目与新型政策性金融工具

项目落地，大体呈现以中央项目代替地方项目拉动投资的政策调整思路。2）

2000 年以来，中国 PPI 同比转正后的高点通常在 5%以上，因此今年 6 月

4.1%或未必是本轮顶部。若后续 PPI 同比中枢继续抬升，能源板块有望受

益，农业方向也可能受益于油价中枢上行。3）尽管中东局势短期缓和或推动

油价回落至 100 美元/桶下方，但俄乌冲突升级、中东风险外溢及美国中选后

政治不确定性上升，仍需警惕未来一年能源供给冲击推动油价再创新高。同

时，截至 7 月非美投资者较美伊冲突前减持 2412.3 亿美元美债，若全球流动

性进一步收紧，美债抛售压力或将加剧。 

❑ 1、国内方面：8 月以来发改委密集协调六张网及十五五重点项目与新型政

策性金融工具项目落地，大体呈现以中央项目代替地方项目拉动投资的政

策调整思路。根据央行数据披露，9 月至今，三家政策性银行合计投放新

型政策性金融工具资金已超 1000 亿元，支持项目约 400 个，涉及项目总

投资约 2.1 万亿元。 

❑ 2、国际时政：9 月 23-25 日习近平主席访美期间，中美两国达成八项共

识。9 月 22 日联合国大会一般性辩论在纽约开幕，议题集中于地缘局势与

人工智能两条主线。 

❑ 3、资产方面：1）本周伴随着布伦特原油期货价格再度攀升至 100 美元/

桶上方，10Y 美债收益率有效升破 5%、10Y 日债收益率升破 3%、10Y

德债收益率再度升破 3.5%。尽管在各国推动下中东局势有望短暂缓和并

压制油价重新降至 100 美元/桶下方，但随着俄乌冲突仍在升级、中东局

势开始失控、以及中选之后特朗普对内部掌控力或被进一步削弱，再次提

示不可低估未来一年能源供给冲击持续并推动油价创出历史新高的可能。

此外，与美伊冲突爆发前相比，截至 7 月非美投资者减持了 2412.3 亿美

元美债，若全球流动性进一步收紧、美债抛售潮或将加剧。2）2000 年以

来，中国 PPI 同比一旦转正高点则往往在 5%上方，据此经验，今年 6 月

PPI 同比 4.1%或许亦非本轮 PPI 同比顶部，若 PPI 同比中枢进一步抬

升，能源板块或将受益。此外，农业方向亦有望继续受益于油价中枢抬

升。 

货币流动性跟踪（9 月 21 日——9 月 25 日） 

资金面整体由前期偏紧转向平稳偏松，税期扰动消退后，DR001、DR007 明

显回落，央行通过逆回购、MLF 及国库现金定存维持流动性合理充裕。 

❑ 流动性复盘： 

本周税期扰动消退后资金面整体由前期偏紧转向平稳偏松，尽管跨节、跨季需

求以及约 5500 亿元政府债净缴款仍带来一定扰动，但资金价格未明显上行。

央行四个交易日累计开展 2595 亿元 7 天期逆回购，对冲 2720 亿元到期后净

回笼 125 亿元；同时 9 月 24 日开展 8000 亿元 MLF 操作，并于 9 月 23 日开

展 1800 亿元国库现金定存，中长期流动性支持明显增强。资金利率总体围绕
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政策利率低位运行，9 月 21—24 日 DR001、DR007 均值分别约为 1.36%、

1.39%，较前周明显回落；周内大行和国股行融出总体积极，周四资金面仍保

持宽松，仅跨节、跨月期限资金价格相对偏高。展望节后，9 月 28—30 日将

有 7033 亿元逆回购到期，跨季和国庆长假资金需求仍可能带来阶段性压力，

但央行已提前开展 8000 亿元 MLF，对冲 9 月 28 日 6000 亿元 MLF 到期后月

度净投放 2000 亿元，并宣布 9 月 28 日至 10 月 8 日开展隔夜逆回购操作，显

示跨季、跨节流动性呵护意图较强，预计资金面总体仍将保持合理充裕，出现

明显超季节性收紧的概率较低。 

❑ 货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、DR007 价格中枢分别为

1.38%、1.36%、1.43%、1.39%；周度均值来看，R001、DR001、R007、

DR007 资金价格较前一周分别变动-6.36、-7.66、-1.64、-4.38bp。成交量方

面，银行间质押式回购日均成交额 69473.17 亿元，较上周增加 9188.11 亿

元。 

❑ 政府债：  

本周，地方政府债净融资 2089.32 亿元，国债净融资-472.6 亿元，合计净融资

约 1616.72 亿元，政府债净缴款合计为 5519.34 亿元。 

❑ 同业存单：  

一级市场，截至 9 月 24 日，同业存单发行利率集体上行。具体来看，1M、

3M、6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.46%、1.47%、1.50%、

1.51%、1.52%；二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 0.44bp

至 1.4373%，3 个月 AAA 同业存单下行 0.33bp 至 1.4391%，9 个月 AAA 同

业存单下行 0.05bp 至 1.4797%，1 年 AAA 同业存单下行 0.22bp 至

1.4871%。 

大类资产表现跟踪（9 月 21 日——9 月 25 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：主要指数集体回落，创业板指数跌幅居前。 

2）港股市场：主要指数小幅回落，恒生指数跌幅略大。 

3）海外股市：美股三大指数上行，科技成长相对占优。 

❑ 债券： 

1）国内：国债收益率长短端分化，期限利差收窄，资金利率明显回落。 

2）海外：美债及欧洲主要经济体长端收益率普遍上行。 

❑ 大宗：原油整体回落，贵金属明显下跌。 

❑ 外汇：美元指数上涨，离岸人民币对美元有所贬值。 

 

❑ 风险提示：国内政策超预期；海外政策波动加剧。 
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一、宏观周观点（9 月 27 日） 

1、国内方面：8 月以来发改委密集协调六张网及十五五重点项目与新型政策性

金融工具项目落地，大体呈现以中央项目代替地方项目拉动投资的政策调整思

路。根据央行数据披露，9 月至今，三家政策性银行合计投放新型政策性金融

工具资金已超 1000 亿元，支持项目约 400 个，涉及项目总投资约 2.1 万亿元。 

2、国际时政：9 月 23-25 日习近平主席访美期间，中美两国达成八项共识。9

月 22 日联合国大会一般性辩论在纽约开幕，议题集中于地缘局势与人工智能两

条主线。 

3、资产方面：1）本周伴随着布伦特原油期货价格再度攀升至 100 美元/桶上方，

10Y 美债收益率有效升破 5%、10Y 日债收益率升破 3%、10Y 德债收益率再度

升破 3.5%。尽管在各国推动下中东局势有望短暂缓和并压制油价重新降至 100

美元/桶下方，但随着俄乌冲突仍在升级、中东局势开始失控、以及中选之后特

朗普对内部掌控力或被进一步削弱，再次提示不可低估未来一年能源供给冲击

持续并推动油价创出历史新高的可能。此外，与美伊冲突爆发前相比，截至 7

月非美投资者减持了 2412.3 亿美元美债，若全球流动性进一步收紧、美债抛售

潮或将加剧。2）2000 年以来，中国 PPI 同比一旦转正高点则往往在 5%上方，

据此经验，今年 6 月 PPI 同比 4.1%或许亦非本轮 PPI 同比顶部，若 PPI 同比

中枢进一步抬升，能源板块或将受益。此外，农业方向亦有望继续受益于油价

中枢抬升。  

 

国内： 

1. 9 月 24 日，人民银行货币政策委员会召开三季度例会，会议研究了下阶段货

币政策主要思路。建议发挥增量政策和存量政策集成效应，增强政策前瞻性灵

活性针对性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，把握好政策实施

的力度、节奏和时机。综合运用并适时调整货币政策工具，保持流动性充裕，

使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。 

 

海外：  

1. 9 月 23 日，9 月美国标普综合 PMI 初值攀升至 58.4，预期 55.3，创 2021

年 7 月以来最高。9 月服务业 PMI 升至 58.7，制造业 PMI 跳升至 57，双双超

预期。消费者需求并未如市场担忧的那样明显降温，反而展现出较强韧性；企

业投资活动保持活跃，尤其是 AI 相关投资，叠加国防订单带来的增量需求，共

同支撑了需求端的强劲表现。 

 

二、货币流动性跟踪周报（9 月 21 日-9 月 25 日） 

资金面整体由前期偏紧转向平稳偏松，税期扰动消退后，DR001、DR007 明显

回落，央行通过逆回购、MLF 及国库现金定存维持流动性合理充裕。 

流动性复盘 

本周税期扰动消退后资金面整体由前期偏紧转向平稳偏松，尽管跨节、跨季需
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敬请阅读末页的重要说明   5 

宏观点评报告  

求以及约 5500 亿元政府债净缴款仍带来一定扰动，但资金价格未明显上行。央

行四个交易日累计开展 2595 亿元 7 天期逆回购，对冲 2720 亿元到期后净回笼

125 亿元；同时 9 月 24 日开展 8000 亿元 MLF 操作，并于 9 月 23 日开展 1800

亿元国库现金定存，中长期流动性支持明显增强。资金利率总体围绕政策利率

低位运行，9 月 21—24 日 DR001、DR007 均值分别约为 1.36%、1.39%，较

前周明显回落；周内大行和国股行融出总体积极，周四资金面仍保持宽松，仅

跨节、跨月期限资金价格相对偏高。展望节后，9 月 28—30 日将有 7033 亿元

逆回购到期，跨季和国庆长假资金需求仍可能带来阶段性压力，但央行已提前

开展 8000 亿元 MLF，对冲 9 月 28 日 6000 亿元 MLF 到期后月度净投放 2000

亿元，并宣布 9 月 28 日至 10 月 8 日开展隔夜逆回购操作，显示跨季、跨节流

动性呵护意图较强，预计资金面总体仍将保持合理充裕，出现明显超季节性收

紧的概率较低。 

 

货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、DR007 价格中枢分别为 1.38%、

1.36%、1.43%、1.39%；周度均值来看，R001、DR001、R007、DR007 资金

价格较前一周分别变动-6.36、-7.66、-1.64、-4.38bp。成交量方面，银行间质

押式回购日均成交额 69473.17 亿元，较上周增加 9188.11 亿元。 

 

政府债 

本周，地方政府债净融资 2089.32 亿元，国债净融资-472.6 亿元，合计净融资

约 1616.72 亿元，政府债净缴款合计为 5519.34 亿元。 

同业存单： 

一级市场，截至 9 月 24 日，同业存单发行利率集体上行。具体来看，1M、3M、

6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.46%、1.47%、1.50%、1.51%、

1.52%；二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 0.44bp 至

1.4373%，3 个月 AAA 同业存单下行 0.33bp 至 1.4391%，9 个月 AAA 同业存

单下行 0.05bp 至 1.4797%，1 年 AAA 同业存单下行 0.22bp 至 1.4871%。 

汇率变动：  

上周，即期汇率-美元兑离岸人民币，中间价-美元兑人民币走势分化，截至 9 月

24 日收盘价，分别录得 6.7152、6.7459，与 9 月 18 日相比，人民币离岸汇率

调降 188 个基点，人民币中间价调升 32 个基点。 
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图 1：交易所利率走势 
 

图 2：资金价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图 3：1 年期同业存单发行利率 
 

图 4：AAA 中债同业存单二级收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图 5：AAA 同业存单期限利差 
 

图 6：国股转贴票据利率走势 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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三、 大类资产总体回顾（9 月 21 日-9 月 25 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：主要指数集体回落，创业板指数跌幅居前。 

2）港股市场：主要指数小幅回落，恒生指数跌幅略大。 

3）海外股市：美股三大指数集体上行，科技成长相对占优。 

❑ 债券： 

1）国内：国债收益率长短端分化，期限利差收窄，资金利率明显回落。 

2）海外：美债及欧洲主要经济体长端收益率普遍上行。 

❑ 大宗：原油整体回落，贵金属明显下跌。 

❑ 外汇：美元指数上涨，离岸人民币对美元有所贬值。 
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表 1：大类资产表现（本周、上周、月初至今、年初至今） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

  
分

类 
名称 现价 本周涨跌幅 上周涨跌幅 

本月涨跌

幅 

年初至今涨

跌幅 

股

票 

A

股 

上证指数 3888.37  -0.60% 0.61% -2.46% -2.03% 

深证成指 13316.97  -2.37% 1.26% -4.98% -1.54% 

中小板指数 8180.35  -2.65% 0.92% -5.53% -1.01% 

创业板指数 3288.95  -2.48% 1.52% -4.35% 2.68% 

沪深 300 4439.14  -1.51% -0.06% -4.02% -4.12% 

港

股 

恒生指数 24510.09  -0.97% -0.22% -4.13% -4.37% 

恒生中国企业指数 8165.78  -0.72% -0.25% -4.08% -8.39% 

美

股

及

其

它 

道琼斯工业 51828.62  0.28% -1.69% -2.55% 7.83% 

标准普尔 500 7743.41  1.21% -0.08% 0.75% 13.12% 

纳斯达克综指 27068.72  2.06% 0.72% 2.65% 16.46% 

欧元区 STOXX50 6328.00  1.25% -1.15% -1.69% 8.34% 

伦敦富时 100 10695.25  0.34% 0.08% -1.19% 7.69% 

巴黎 CAC40 8077.80  0.16% -1.40% -3.08% -0.88% 

法兰克福 DAX 25408.64  0.41% -1.03% -3.24% 3.75% 

日经 225 66364.20  2.07% 1.57% 0.08% 31.83% 

韩国综指 7080.92  2.71% -0.23% 3.83% 68.03% 

债

券 

国

内 

国债收益率:1Y 1.23% 0.29BP 0.06BP 0.95BP -10.45BP 

国债收益率:10Y 1.67% -0.82BP -0.79BP -1.45BP -17.35BP 

期限利差(10Y-1Y) 0.44% -1.11BP -0.85BP -2.40BP -6.90BP 

企业债利差(AAA):1Y 0.28% -0.98BP -0.34BP -2.06BP -6.22BP 

城投债利差(AAA):1Y 0.28% -0.70BP -0.87BP -3.44BP -8.51BP 

SHIBOR:1周 1.40% -6.20BP 4.20BP -1.40BP -55.60BP 

DR007 1.39% -4.50BP 1.64BP -2.34BP -58.75BP 

海

外 

10Y 美国国债收益率 5.17% 16.00BP 5.00BP 42.00BP 99.00BP 

期限利差(10Y-2Y) 36BP 11.00BP -8.00BP -5.00BP -35.00BP 

10Y 法国国债收益率 4.66% 9.40BP 11.70BP 48.50BP 109.80BP 

10Y 德国国债收益率 3.63% 8.00BP -1.00BP 26.00BP 69.00BP 

10Y 意大利国债收益率 4.51% 7.60BP 8.40BP 34.90BP 100.20BP 

10Y 国债中美利差 -351BP -17.82BP -5.79BP -44.45BP -117.35BP 

2Y 国债中美利差 -360BP -9.48BP -12.09BP -51.15BP -148.96BP 

大

宗

商

品 

国

内 

原油 714.96  1.17% -6.87% 16.04% 65.16% 

沪金 928.59  -2.44% 0.72% -3.65% -5.23% 

螺纹钢 3118.00  0.45% -0.67% -2.14% -2.65% 

沪铜 110700.00  1.07% 0.88% 1.86% 11.71% 

沪铝 24200.00  -0.76% 0.85% 0.98% 4.47% 

谷物 456.24  -0.12% -2.75% -4.36% -1.24% 

全

球 

布伦特原油 97.62  -1.68% -1.10% 12.91% 106.63% 

COMEX黄金 4320.50  -2.36% 0.16% -3.59% -4.00% 

LME铜 14632.00  0.76% 2.26% 2.36% 17.78% 

LME铝 3277.50  -0.33% 1.44% 1.10% 9.41% 

CBOT大豆 1320.00  1.27% 0.50% 2.48% 20.57% 

外

汇 
  

美元兑人民币(离岸） 6.72  0.42% -0.19% 0.08% -3.62% 

欧元兑人民币 7.66  -0.41% -1.17% -1.87% -6.54% 

美元指数 101.03  0.82% 1.14% 1.63% 2.81% 

美元兑欧元 0.88  0.84% 0.99% 1.99% 3.12% 
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图 7：A 股主要市指数变化幅度  图 8：全球股票市场走势 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 9：国内债市信用利差和期限利差 
 

图 10：货币净投放量变化（公开市场操作） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 11：美债期限利差  图 12：中美利差变化趋势 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 13：南华指数的变化幅度  图 14：黄金价格与美元指数 
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资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 15：人民币兑主要货币汇率波动  图 16：美元兑人民币 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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