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1）生产项推动 9 月全国制造业 PMI 回升至 50.1%。2）美国进入中选冲刺阶

段，特朗普政府改善流动性环境的诉求极强，10 月 FOMC 或暂停加息，全球

进入流动性退潮回涌阶段。节后国内科技方向亦有望跟随美股反弹。3）历史

上美联储加息终点均对应美债曲线倒挂，且倒挂深度与通胀程度有关，预计中

选后，美联储或将进入快速加息阶段。此外，美军护航成本极高、中东与俄乌

冲突亦仍有升级征兆，中选后油价再度上行甚至创历史新高概率依旧不低。 

❑ 1、国庆经济数据看点：1）出行：国庆假期居民出行意愿维持高位，全社

会跨区域人员流动日均 3.11 亿人次，与去年同期基本持平，铁路客流表

现较强，但公路出行依旧占据主导；国内、国际航班稳步增长，显示出境

需求总体修复，但目的地替代明显，韩国取代日本成为国际航班主要目的

地；重点旅游地区的游客数量、收入增长可观；2）票房：国庆档票房明

显不及去年同期、观影人次大幅回落，平均票价约 36.0 元，低于去年同

期的 37.4 元，票价下行并未带来观影需求回升；不过，周度日均灯塔演

出票房显著上行，且远超去年同期。3）房地产：9 月 30 日至 10 月 5

日，30 大中城市商品房日均成交面积约 12.45 万平方米，低于 2025 年同

期的 13.52 万平方米，同比下降约 7.9%；一线城市韧性是国庆期间成交

的主要支撑，二三线城市仍然偏弱，特别是三线城市日均成交面积跌幅最

大。4）消费：商务部数据显示，国庆假期前三天消费品以旧换新带动销

售额 196.3 亿元，惠及 348.3 万人次；假期前三天，商务部重点监测的 78

个步行街（商圈）客流量、营业额同比分别增长 3.4%、5.3%；假期前三

天，海南离岛免税购物金额 3.58 亿元，购物人数 5.51 万人次，购买离岛

免税商品 27.70 万件，较去年同期分别增长 8.85%、12.90%、8.02%。 

❑ 2、国内方面：9 月全国制造业 PMI 回升至 50.1%，主要由生产项贡献。

随着极端天气影响消退，建筑业与部分消费相关行业迎来传统旺季，带动

PMI 整体突破荣枯线。 

❑ 3、海外方面：1）9 月非农数据低于预期，7-8 月数据各下修约 3 万人。

受 BEA 年度数据修订影响，8 月 PCE 同比增速大幅低于预期。此外，官

员表态整体转鸽，市场预期 10 月 FOMC 暂停加息概率升至 80%。2）G7

决定未来四个月通过国际能源署协调释放最多 1 亿桶战略石油储备，叠加

美军护航霍尔木兹海峡，油价或暂时受到一定压制并缓解各国通胀压力。 

❑ 4、资产方面：1）美国进入中选冲刺阶段，10 月 FOMC 或暂停加息。9

月新增非农人数仅 2.9 万，并大幅下修 7-8 月数据，威廉姆斯等联储官员

整体转鸽，美军在霍尔木兹海峡护航、并联合 G7 在未来四个月释放 1 亿

桶战略储备原油压制油价等做法表明进入中选冲刺阶段，特朗普政府改善

流动性环境的诉求很强，全球进入流动性退潮回涌阶段。节后国内科技方

向有望跟随美股反弹。2）但历史上美联储加息终点均对应美债曲线倒

挂，且倒挂深度与通胀程度有关，因此，中选后，美联储或将进入加速加

息阶段。此外，美军护航成本极高、中东与俄乌冲突亦仍有升级征兆，中

选后油价再度上行甚至创历史新高概率依旧不低。 
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全球流动性迎来回涌窗口期 
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货币流动性跟踪（9 月 28 日——9 月 30 日） 

尽管季末考核、国庆长假备付及逆回购集中到期带来一定扰动，但央行通过隔

夜、7 天等逆回购灵活投放，有效缓解跨季流动性压力，资金利率整体下行。 

❑ 流动性复盘： 

9 月 28—30 日资金面整体维持均衡偏松，尽管季末考核、国庆长假备付及逆

回购集中到期形成扰动，但央行通过隔夜、7 天逆回购等操作灵活调节，有效

保障平稳跨季。三个交易日公开市场全口径累计净投放 597 亿元，其中 28 日

净回笼 1603 亿元，29 日、30 日分别净投放 930 亿元、1270 亿元。资金利率

保持低位，DR001、DR007 三日均值分别为 1.35%、1.38%，较前周继续回

落，均低于 1.40%的政策利率。大行融出积极，流动性分层压力可控，跨季资

金面未明显收紧。展望节后，随着现金回流及季末扰动消退，资金需求有望回

落，但逆回购集中到期、政府债供给及税期仍可能带来扰动，预计央行将灵活

对冲，资金面总体保持合理充裕。 

❑ 货币市场：  

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

1.37%、1.35%、1.41%、1.38%；周度均值来看，R001、DR001、R007、

DR007 资金价格较前一周分别下降 1.00、1.10、1.68、0.82bp。成交量方

面，银行间质押式回购日均成交额 54299.28 亿，较上周减少 15173.89 亿。 

❑ 政府债：  

本周，地方政府债净融资 2624.29 亿元，国债净融资 0 亿元，合计净融资约

2624.29 亿元，政府债净缴款合计为-1192.11 亿元。 

❑ 同业存单：  

一级市场，截至 9 月 30 日，同业存单发行利率走势分化。具体来看，1M、

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

1.49%、1.52%；二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行

4.35bp，3 个月 AAA 同业存单下行 3.53bp，9 个月 AAA 同业存单下行

1.97bp，1 年 AAA 同业存单下行 1.66bp。 

大类资产表现跟踪（9 月 2 8 日——10 月 6 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：上周主要指数集体回落，创业板指数和深证成指跌幅居前；国

庆期间 A 股休市。 

2）港股市场：上周主要指数同步回落，恒生指数跌幅略大；本周企稳反弹，

恒生指数和恒生国企指数均上涨超 1%。 

3）海外股市：上周美股三大指数涨跌分化，欧洲市场普遍回落；本周美股三

大指数集体上涨，欧洲市场多数上涨，日股继续走强、韩股继续回落。 

❑ 债券： 

1）国内：上周国债收益率短端小幅下行、长端小幅上行，期限利差走阔，资

金利率小幅回落（截至 9 月 30 日）。 

2）海外：上周美债及法、意长端收益率明显上行，德债收益率回落；本周 10

年期美债收益率小幅下行，美债期限利差走阔，德债收益率小幅回升。 

❑ 大宗：上周布伦特原油明显上涨、国内原油回落，贵金属明显回落，有色
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金属普遍下跌；本周布伦特原油回落，COMEX 黄金、LME 铜铝和 CBOT

大豆反弹。 

❑ 外汇：上周美元指数小幅上涨，离岸人民币对美元小幅升值；本周美元指

数小幅回落，离岸人民币对美元基本持平。 

 

❑ 风险提示：国内政策超预期；海外政策波动加剧。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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一、宏观周观点（10 月 7 日） 

1、国庆经济数据看点：1）出行：国庆假期居民出行意愿维持高位，全社会跨

区域人员流动日均 3.11 亿人次，与去年同期基本持平，铁路客流表现较强，但

公路出行依旧占据主导；国内、国际航班稳步增长，显示出境需求总体修复，

但目的地替代明显，韩国取代日本成为国际航班主要目的地；重点旅游地区的

游客数量、收入增长可观；2）票房：国庆档票房明显不及去年同期、观影人次

大幅回落，平均票价约 36.0 元，低于去年同期的 37.4 元，票价下行并未带来

观影需求回升；不过，周度日均灯塔演出票房显著上行，且远超去年同期。3）

房地产：9 月 30 日至 10 月 5 日，30 大中城市商品房日均成交面积约 12.45 万

平方米，低于 2025 年同期的 13.52 万平方米，同比下降约 7.9%；一线城市韧

性是国庆期间成交的主要支撑，二三线城市仍然偏弱，特别是三线城市日均成

交面积跌幅最大。4）消费：商务部数据显示，国庆假期前三天消费品以旧换新

带动销售额 196.3 亿元，惠及 348.3 万人次；假期前三天，商务部重点监测的

78 个步行街（商圈）客流量、营业额同比分别增长 3.4%、5.3%；假期前三天，

海南离岛免税购物金额 3.58 亿元，购物人数 5.51 万人次，购买离岛免税商品

27.70 万件，较去年同期分别增长 8.85%、12.90%、8.02%。 

2、国内方面：9 月全国制造业 PMI 回升至 50.1%，主要由生产项贡献。随着

极端天气影响消退，建筑业与部分消费相关行业迎来传统旺季，带动 PMI 整体

突破荣枯线。 

3、海外方面：1）9 月非农数据低于预期，7-8 月数据各下修约 3 万人。受

BEA 年度数据修订影响，8 月 PCE 同比增速大幅低于预期。此外，官员表态整

体转鸽，市场预期 10 月 FOMC 暂停加息概率升至 80%。2）G7 已决定未来四

个月通过国际能源署协调释放最多 1 亿桶战略石油储备，叠加美军在霍尔木兹

海峡护航，预计油价暂时受到一定压制并缓解各国通胀压力。 

4、资产方面：1）美国进入中选冲刺阶段，10 月 FOMC 或暂停加息。9 月新

增非农人数仅 2.9 万，并大幅下修 7-8 月数据，威廉姆斯等联储官员整体转鸽，

美军在霍尔木兹海峡护航、并联合 G7 在未来四个月释放 1 亿桶战略储备原油

压制油价等做法表明进入中选冲刺阶段，特朗普政府改善流动性环境的诉求很

强，全球进入流动性退潮回涌阶段。节后国内科技方向有望跟随美股反弹。2）

但历史上美联储加息终点均对应美债曲线倒挂，且倒挂深度与通胀程度有关，

因此，中选后，美联储或将进入加速加息阶段。此外，美军护航成本极高、中

东与俄乌冲突亦仍有升级征兆，中选后油价再度上行甚至创历史新高概率依旧

不低。  

 

国内： 

1. 9 月 30 日，国家统计局发布 PMI 数据。9 月制造业 PMI 为 50.1%，较 8 月

上行 0.3 个百分点。服务业 PMI 为 50.2%，较 8 月上升 0.9 个百分点；建筑业

PMI 为 50.3%，较 8 月上行 3.4 个百分点。9 月全国制造业 PMI 回升至 50.1%，

主要由生产项贡献。其中，供给相对需求更强，内外需求保持平稳，需求端库

存压力相对原料端更弱，产品端价格回升幅度仍不及原料端。 

 

海外：  

下载日志已记录，仅供内部参考
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1. 10 月 2 日，美国劳工统计局（BLS）发布：2026 年 9 月非农就业人数新增

2.9 万人，预期值为新增 9.0 万人，前值为新增 13.3 万人；失业率录得 4.2%，

预期值为 4.1%，前值为 4.1%。9 月新增非农就业数据显著低于预期，地方政

府新增就业在高基数下出现回落是核心因素，此外休闲和酒店业新增就业再度

较上月出现明显下降，信息业、专业和商业服务、金融业继续形成绝对拖累。 

 

二、货币流动性跟踪周报（9 月 28 日-9 月 30 日） 

尽管季末考核、国庆长假备付及逆回购集中到期带来一定扰动，但央行通过隔

夜、7 天逆回购灵活投放，有效缓解跨季流动性压力，资金利率整体下行。 

流动性复盘 

9 月 28—30 日资金面整体维持均衡偏松，尽管季末考核、国庆长假备付及逆回

购集中到期形成扰动，但央行通过隔夜、7 天逆回购等操作灵活调节，有效保

障平稳跨季。三个交易日公开市场全口径累计净投放 597 亿元，其中 28 日净回

笼 1603 亿元，29 日、30 日分别净投放 930 亿元、1270 亿元。资金利率保持

低位，DR001、DR007 三日均值分别为 1.35%、1.38%，较前周继续回落，均

低于 1.40%的政策利率。大行融出积极，流动性分层压力可控，跨季资金面未

明显收紧。展望节后，随着现金回流及季末扰动消退，资金需求有望回落，但

逆回购集中到期、政府债供给及税期仍可能带来扰动，预计央行将灵活对冲，

资金面总体保持合理充裕。 

 

货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、DR007 价格中枢分别为 1.37%、

1.35%、1.41%、1.38%；周度均值来看，R001、DR001、R007、DR007 资金

价格较前一周分别下降约 1.00、1.10、1.68、0.82bp。成交量方面，银行间质

押式回购日均成交额 54299.28 亿元，较上周减少 15173.89 亿元。 

 

政府债 

本周，地方政府债净融资 2624.29 亿元，国债净融资 0 亿元，合计净融资约

2624.29 亿元，政府债净缴款合计为-1192.11 亿元。 

同业存单： 

一级市场，截至 9 月 30 日，同业存单发行利率走势分化。具体来看，1M、3M、

6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.46%、1.46%、1.47%、1.49%、

1.52%；二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 4.35bp，3 个月

AAA 同业存单下行 3.53bp，9 个月 AAA 同业存单下行 1.97bp，1 年 AAA 同业

存单下行 1.66bp。 

汇率变动：  

上周，即期汇率-美元兑离岸人民币，中间价-美元兑人民币集体升值，截至 9 月

30 日收盘价，分别录得 6.7053、6.7351，与 9 月 25 日相比，人民币离岸汇率

调升 137 个基点，人民币中间价调升 138 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 28 日-10 月 6 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：上周主要指数集体回落，创业板指数和深证成指跌幅居前；国庆

期间 A 股休市。 

2）港股市场：上周主要指数同步回落，恒生指数跌幅略大；本周企稳反弹，恒

生指数和恒生国企指数均上涨超 1%。 

3）海外股市：上周美股三大指数涨跌分化，欧洲市场普遍回落；本周美股三大

指数集体上涨，欧洲市场多数上涨，日股继续走强、韩股继续回落。 

❑ 债券： 

1）国内：上周国债收益率短端小幅下行、长端小幅上行，期限利差走阔，资金

利率小幅回落（截至 9 月 30 日）。 

2）海外：上周美债及法、意长端收益率明显上行，德债收益率回落；本周 10

年期美债收益率小幅下行，美债期限利差走阔，德债收益率小幅回升。 

❑ 大宗：上周布伦特原油明显上涨、国内原油回落，贵金属明显回落，有色

金属普遍下跌；本周布伦特原油回落，COMEX 黄金、LME 铜铝和 CBOT

大豆反弹。 

❑ 外汇：上周美元指数小幅上涨，离岸人民币对美元小幅升值；本周美元指

数小幅回落，离岸人民币对美元基本持平。 
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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 3842.19  — -1.19% — -3.19% 

深证成指 12887.62  — -3.22% — -4.71% 

中小板指数 7948.79  — -2.83% — -3.81% 

创业板指数 3135.28  — -4.67% — -2.12% 

沪深 300 4357.62  — -1.84% — -5.88% 

港
股 

恒生指数 24280.56  1.29% -2.19% -1.35% -5.27% 

恒生中国企业指数 8128.97  1.23% -1.66% -1.11% -8.80% 

美
股
及
其
它 

道琼斯工业 51521.28  0.67% -1.26% 1.21% 7.19% 

标准普尔 500 7818.93  1.25% -0.27% 2.19% 14.22% 

纳斯达克综指 27599.79  1.50% 0.45% 2.75% 18.75% 

欧元区 STOXX50 6203.00  — -1.91% — 6.20% 

伦敦富时 100 10541.69  0.76% -2.18% -0.61% 6.15% 

巴黎 CAC40 7865.07  -0.41% -2.24% -1.25% -3.49% 

法兰克福 DAX 25449.19  0.86% -0.70% 0.99% 3.91% 

日经 225 70683.98  3.48% 2.93% 5.89% 40.41% 

韩国综指 6941.39  -0.89% -1.09% 1.51% 64.72% 

债
券 

国
内 

国债收益率:1Y 1.22% — -1.30BP — -11.75BP 

国债收益率:10Y 1.68% — 0.84BP — -16.51BP 

期限利差(10Y-1Y) 0.46% — 2.14BP — -4.76BP 

企业债利差(AAA):1Y 0.27% — -0.73BP — -6.95BP 

城投债利差(AAA):1Y 0.28% — 0.12BP — -8.39BP 

SHIBOR:1 周 1.37% — -2.90BP — -58.50BP 

DR007 1.39% — -0.84BP — -59.59BP 

海
外 

10Y 美国国债收益率 5.27% -1.00BP 11.00BP -2.00BP 109.00BP 

期限利差(10Y-2Y) 48BP 3.00BP 9.00BP 7.00BP -23.00BP 

10Y 法国国债收益率 4.92% — 19.60BP 6.20BP 136.30BP 

10Y 德国国债收益率 3.52% 3.00BP -14.00BP -12.00BP 58.00BP 

10Y 意大利国债收益率 4.71% — 16.00BP 6.80BP 119.60BP 

10Y 国债中美利差 -361BP — -10.16BP — -127.51BP 

2Y 国债中美利差 -361BP — -1.44BP — -150.40BP 

大
宗
商
品 

国
内 

原油 684.80  — -4.22% — 58.19% 

沪金 912.20  — -1.77% — -6.90% 

螺纹钢 3112.00  — 0.03% — -2.83% 

沪铜 109680.00  — -0.48% — 11.25% 

沪铝 23830.00  — -1.69% — 2.87% 

谷物 457.20  — 0.21% — -1.03% 

全
球 

布伦特原油 101.08  -1.49% 5.31% 3.11% 113.96% 

COMEX 黄金 4192.70  0.49% -3.45% 0.14% -6.84% 

LME 铜 14409.00  1.00% -2.43% -0.01% 15.99% 

LME 铝 3143.50  1.45% -5.19% -0.82% 4.94% 

CBOT 大豆 1304.75  2.15% -3.17% 0.91% 19.18% 

外
汇 

  

美元兑人民币（离岸） 6.70  -0.08% -0.25% -0.11% -3.93% 

欧元兑人民币 7.55  0.00% -1.46% -0.75% -7.91% 

美元指数 101.84  -0.09% 0.89% 0.36% 3.63% 

美元兑欧元 0.89  -0.08% 1.23% 0.62% 4.31% 
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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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