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1）10 月 1 日起购房贷款贴息落地，1-10 日 30 城商品房成交面积累计同比+ 

22.4%，一、二、三线分别增 56.7%、2.3%、17.8%；9 月 30 城成交同比-

10.7%，政策短期效果显现，但持续性仍需观察。2）加息周期美债熊陡，美

国借 G7 释放原油储备压低通胀预期，9 月 FOMC 后加息预期降温，10 月加

息概率不足 20%，短端收益率压力缓和。但油价韧性、远期贴水收敛推升长端

利率，9 月下旬 10Y-2Y 利差自 20BP 扩至 44BP。3）当前是全球流动性退潮

回涌窗口。美联储加息旨在控通胀，周期终点常为美债曲线倒挂。复盘 1970

年后加息周期：前中期长端上行，倒挂多由短端追赶形成；除 2015-2018 年慢

加息外，多数周期年化加息 200BP。10 月 FOMC 大概率按兵不动，后续加息

有望提速。若无 AI 新叙事，市场波动或将加剧。 

❑ 1、国内方面：今年 10 月 1 日正式实行购房贷款贴息，1 日-10 日 30 大中

城市商品房成交面积累计同比上涨了 22.4%，一线、二线、三线城市同比

分别上涨了 56.7%、2.3%、17.8%。相比之下，9 月 30 大中城市商品房

成交面积同比下降 10.7%，表明政策效果显著，但持续性有待进一步观

察。 

❑ 2、海外方面：加息开启美债曲线为何熊陡？美国中选冲刺期特朗普有意

压制通胀预期，不仅下令美军护航、更推动了 G7 联合抛售原油战略储备

以及俄罗斯增加原油供应，9 月 FOMC 以来美联储未来 5 个季度的加息预

期确实由 5 次降至 4 次甚至 10 月 FOMC 加息概率已不足 20%，缓解了 2

年及更短期限美债收益率上行压力。但，此过程国际油价不仅并未显著下

行甚至远期贴水幅度还有所收敛，支撑了 10Y 美债收益率向上，进而 9

月下旬以来 10Y 与 2Y 美债收益率差由 20BP 重新走扩至 44BP。 

❑ 3、资产方面：再次强调当前为全球流动性退潮回涌窗口。我们此前强调

过，美联储加息的最终目标是压制通胀，均以美债曲线倒挂为加息终点。

此外，1970 年以来历次加息前中期 10Y 美债收益率仍攀升，表明曲线的

倒挂主要由 2Y 美债收益率追赶 10Y 美债收益率实现；且除 2015-2018 年

低通胀阶段加息偏慢外，历次加息节奏往往达到年化 200BP。由上述历

史经验可知，10 月 FOMC 虽大概率维持 3.75%-4.00%不变，但随后美联

储提速加息为大概率。当然，以今年 Q2 为例，只要 AI 仍有新故事即可

无惧加息，否则市场波动或显著加剧。 

货币流动性跟踪（10 月 8 日——10 月 10 日） 

资金面整体明显转松，节后现金回流、跨季扰动消退、买断式逆回购放量及机

构融出增加推动 DR001、DR007 持续下行。 

❑ 流动性复盘： 

8—10 日资金面整体呈现“节后首日均衡偏松、随后快速转松”的特征。10 月

8 日受跨节资金到期影响，DR001、DR007 分别为 1.3691%、1.3822%，但随

着节后现金回流、跨季扰动消退及机构融出增加，9—10 日资金价格明显下

行，10 日 DR001、DR007 进一步降至 1.2812%、1.3241%，三日均值约为
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1.32%、1.35%，均明显低于 1.40%的政策利率。央行操作上，一方面持续回

收前期跨节短期流动性，8、9 日短端公开市场分别净回笼 6085 亿元、6040

亿元，10 日零投放零回笼；另一方面，8 日开展 1.2 万亿元 3 个月期买断式逆

回购、较到期量净投放 2000 亿元，对冲银行中长期流动性需求。总体看，节

后资金供给恢复较快，大行国股行融出积极，短端流动性保持充裕，央行在回

收临时性跨节资金的同时继续补充中期流动性，资金面未因大额到期出现明显

收紧。 

❑ 货币市场：  

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

1.33%、1.32%、1.37%、1.35%；周度均值来看，R001、DR001、R007、

DR007 资金价格较前一周分别下降约 4.32、3.18、3.71、3.60bp。成交量方

面，银行间质押式回购日均成交额约 52752.47 亿，较上周减少 1546.81 亿。 

❑ 政府债：  

本周，地方政府债净融资 166 亿元，国债净融资 4340.20 亿元，合计净融资约

4506.20 亿元，政府债净缴款合计为 3220.47 亿元。 

❑ 同业存单：  

一级市场，截至 10 月 10 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 1.40%、1.44%、1.48%、

1.48%、1.50%；二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行

1.18bp，3 个月 AAA 同业存单下行 0.46bp，9 个月 AAA 同业存单上行

0.34bp，1 年 AAA 同业存单下行 0.12bp。 

大类资产表现跟踪（10 月 5 日——10 月 9 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：主要指数集体回落，科创 50 和创业板指跌幅居前，资金由高估

值科技向红利方向切换。 

2）港股市场：主要指数小幅反弹，恒生国企指数涨幅略大。 

3）海外股市：美股三大指数集体上涨，欧洲市场涨跌分化，日股上涨、韩股

明显回落。 

❑ 债券： 

1）国内：国债收益率窄幅波动，期限利差小幅走阔，资金利率明显回落。 

2）海外：10 年期美债收益率小幅回落，欧洲主要经济体长端收益率涨跌分

化。 

❑ 大宗：国内外原油上涨，国内原油涨幅较大；黄金内外盘分化，有色金属

铜涨铝跌，农产品涨跌分化。 

❑ 外汇：美元指数小幅上涨，离岸人民币对美元小幅升值。 

 

❑ 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（10 月 11 日） 

1、国内方面：今年 10 月 1 日正式实行购房贷款贴息，1 日-10 日 30 大中城市

商品房成交面积累计同比上涨了 22.4%，一线、二线、三线城市同比分别上涨

了 56.7%、2.3%、17.8%。相比之下，9 月 30 大中城市商品房成交面积同比下

降 10.7%，表明政策效果显著，但持续性有待进一步观察。 

2、海外方面：加息开启美债曲线为何熊陡？美国中选冲刺期特朗普有意压制通

胀预期，不仅下令美军护航、更推动了 G7 联合抛售原油战略储备以及俄罗斯

增加原油供应，9 月 FOMC 以来美联储未来 5 个季度的加息预期确实由 5 次降

至 4 次甚至 10 月 FOMC 加息概率已不足 20%，缓解了 2 年及更短期限美债收

益率上行压力。但，此过程国际油价不仅并未显著下行甚至远期贴水幅度还有

所收敛，支撑了 10Y 美债收益率向上，进而 9 月下旬以来 10Y 与 2Y 美债收益

率差由 20BP 重新走扩至 44BP。 

3、资产方面：再次强调当前为全球流动性退潮回涌窗口。我们此前强调过，美

联储加息的最终目标是压制通胀，均以美债曲线倒挂为加息终点。此外，1970

年以来历次加息前中期 10Y 美债收益率仍攀升，表明曲线的倒挂主要由 2Y 美

债收益率追赶 10Y 美债收益率实现；且除 2015-2018 年低通胀阶段加息偏慢外，

历次加息节奏往往达到年化 200BP。由上述历史经验可知，10 月 FOMC 虽大

概率维持 3.75%-4.00%不变，但随后美联储提速加息为大概率。当然，以今年

Q2 为例，只要 AI 仍有新故事即可无惧加息，否则市场波动或显著加剧。  

 

国内： 

1. 10 月 9 日，经文化和旅游部数据中心测算，国庆节假期 7 天，全国国内出游

8.26 亿人次，国内出游总花费 7383.75 亿元，按可比口径（日均）同比 2025

年分别增长 6.3%、4.3%。而人均花费约 894 元、较 2025 年回落约 1.9%。供

给端亮点纷呈，红色旅游、乡村旅游、演出市场热度攀升。 

 

海外：  

1. 10 月 9 日，美国密歇根大学数据显示，10 月美国消费者信心指数初值降至

46.3，连续第三个月下滑，创 5 月以来最低；经济现况指标降至 44.7，创历史

新低。同时，消费者对未来一年的通胀预期从 9 月的 4.6%升至 4.7%，创 5 月

以来最高水平；受高物价与高借贷成本拖累，耐用品购买环境大幅恶化。 

 

二、货币流动性跟踪周报（10 月 8 日-10 月 10 日） 

资金面整体明显转松，节后现金回流、跨季扰动消退、买断式逆回购放量及机

构融出增加推动 DR001、DR007 持续下行。 

流动性复盘 

8—10 日资金面整体呈现“节后首日均衡偏松、随后快速转松”的特征。10 月

8 日受跨节资金到期影响，DR001、DR007 分别为 1.3691%、1.3822%，但随

着节后现金回流、跨季扰动消退及机构融出增加，9—10 日资金价格明显下行，
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10 日 DR001、DR007 进一步降至 1.2812%、1.3241%，三日均值约为 1.32%、

1.35%，均明显低于 1.40%的政策利率。央行操作上，一方面持续回收前期跨

节短期流动性，8、9 日短端公开市场分别净回笼 6085 亿元、6040 亿元，10

日零投放零回笼；另一方面，8 日开展 1.2 万亿元 3 个月期买断式逆回购、较到

期量净投放 2000 亿元，对冲银行中长期流动性需求。总体看，节后资金供给恢

复较快，大行国股行融出积极，短端流动性保持充裕，央行在回收临时性跨节

资金的同时继续补充中期流动性，资金面未因大额到期出现明显收紧。 

 

货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、DR007 价格中枢分别为 1.33%、

1.32%、1.37%、1.35%；周度均值来看，R001、DR001、R007、DR007 资金

价格较前一周分别下降约 4.32、3.18、3.71、3.60bp。成交量方面，银行间质

押式回购日均成交额约 52752.47 亿元，较上周减少 1546.81 亿元。 

 

政府债 

本周，地方政府债净融资 166 亿元，国债净融资 4340.20 亿元，合计净融资约

4506.20 亿元，政府债净缴款合计为 3220.47 亿元。 

同业存单： 

一级市场，截至 10 月 10 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 1.40%、1.44%、1.48%、1.48%、

1.50%；二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 1.18bp，3 个月

AAA 同业存单下行 0.46bp，9 个月 AAA 同业存单上行 0.34bp，1 年 AAA 同业

存单下行 0.12bp。 

汇率变动：  

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 10 月 9 日

收盘价，分别录得 6.6974、6.7330，与 10 月 2 日相比，人民币离岸汇率调升

94 个基点，人民币中间价调升 21 个基点。 

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 
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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 

 

三、 大类资产总体回顾（10 月 5 日-10 月 9 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：主要指数集体回落，科创 50 和创业板指跌幅居前，资金由高估

值科技向红利方向切换。 

2）港股市场：主要指数小幅反弹，恒生国企指数涨幅略大。 

3）海外股市：美股三大指数集体上涨，欧洲市场涨跌分化，日股上涨、韩股明

显回落。 

❑ 债券： 

1）国内：国债收益率窄幅波动，期限利差小幅走阔，资金利率明显回落。 

2）海外：10 年期美债收益率小幅回落，欧洲主要经济体长端收益率涨跌分化。 

❑ 大宗：国内外原油上涨，国内原油涨幅较大；黄金内外盘分化，有色金属

铜涨铝跌，农产品涨跌分化。 
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❑ 外汇：美元指数小幅上涨，离岸人民币对美元小幅升值。 

 

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 3813.79  -0.74% -1.19% -0.74% -3.91% 

深证成指 12641.86  -1.91% -3.22% -1.91% -6.53% 

中小板指数 7795.69  -1.93% -2.83% -1.93% -5.67% 

创业板指数 3043.33  -2.93% -4.67% -2.93% -4.99% 

沪深 300 4317.25  -0.93% -1.84% -0.93% -6.75% 

港
股 

恒生指数 24211.35  1.00% -2.19% -1.63% -5.54% 

恒生中国企业指数 8147.87  1.46% -1.66% -0.88% -8.59% 

美
股
及
其
它 

道琼斯工业 51654.95  0.93% -1.26% 1.47% 7.47% 

标准普尔 500 7811.54  1.15% -0.27% 2.09% 14.11% 

纳斯达克综指 27366.17  0.64% 0.45% 1.88% 17.74% 

欧元区 STOXX50 6170.00  -1.34% -0.71% -2.00% 5.63% 

伦敦富时 100 10552.05  0.86% -2.18% -0.51% 6.25% 

巴黎 CAC40 7803.33  -1.19% -2.24% -2.02% -4.25% 

法兰克福 DAX 25087.27  -0.57% -0.70% -0.44% 2.44% 

日经 225 69030.92  1.06% 2.93% 3.41% 37.13% 

韩国综指 6625.93  -5.39% -1.09% -3.10% 57.23% 

债
券 

国
内 

国债收益率:1Y 1.22% -0.25BP -1.30BP -0.25BP -12.00BP 

国债收益率:10Y 1.69% 0.42BP 0.84BP 0.42BP -16.09BP 

期限利差(10Y-1Y) 0.47% 0.67BP 2.14BP 0.67BP -4.09BP 

企业债利差(AAA):1Y 0.28% 0.98BP -0.73BP 0.98BP -5.97BP 

城投债利差(AAA):1Y 0.28% -0.34BP 0.12BP -0.34BP -8.73BP 

SHIBOR:1 周 1.34% -3.00BP -2.90BP -3.00BP -61.50BP 

DR007 1.33% -3.70BP -2.81BP -3.70BP -65.26BP 

海
外 

10Y 美国国债收益率 5.24% -4.00BP 11.00BP -5.00BP 106.00BP 

期限利差(10Y-2Y) 44BP -1.00BP 9.00BP 3.00BP -27.00BP 

10Y 法国国债收益率 4.86% -0.10BP 13.10BP -0.40BP 129.70BP 

10Y 德国国债收益率 3.53% 4.00BP -14.00BP -11.00BP 59.00BP 

10Y 意大利国债收益率 4.59% -2.30BP 6.30BP -5.20BP 107.60BP 

10Y 国债中美利差 -355BP 5.42BP -10.16BP 5.42BP -122.09BP 

2Y 国债中美利差 -353BP 8.54BP -1.44BP 8.54BP -141.86BP 

大
宗
商
品 

国
内 

原油 713.06  4.13% -4.22% 4.13% 64.72% 

沪金 910.09  -0.23% -1.77% -0.23% -7.12% 

螺纹钢 3080.00  -1.16% 0.03% -1.16% -3.83% 

沪铜 110110.00  0.49% -0.48% 0.49% 11.69% 

沪铝 23470.00  -1.80% -1.69% -1.80% 1.32% 

谷物 453.25  -0.87% 0.21% -0.87% -1.89% 

全
球 

布伦特原油 104.54  1.88% 5.31% 6.64% 121.28% 

COMEX 黄金 4220.30  1.16% -3.45% 0.80% -6.23% 

LME 铜 14550.00  1.99% -2.43% 0.97% 17.12% 

LME 铝 3057.00  -1.34% -5.19% -3.55% 2.05% 

CBOT 大豆 1292.25  1.17% -3.17% -0.06% 18.04% 

外
汇 

  

美元兑人民币（离岸） 6.69  -0.20% -0.25% -0.23% -4.05% 

欧元兑人民币 7.50  -0.64% -1.46% -1.38% -8.50% 

美元指数 102.23  0.29% 0.89% 0.75% 4.03% 

美元兑欧元 0.89  0.44% 1.23% 1.14% 4.85% 
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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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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 
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