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投资要点： 

⚫ 宏观：宏观回顾：9 月 14 日，美国劳工部公布 CPI 数据，较上年

同期上涨 8.3%，进一步增强了市场对于美联储鹰派政策的预期；

人民币汇率应声贬值，并突破 7 关口。国内层面，8 月主要经济数

据悉数公布，工业增加值同比增长 4.2%，生产端保持稳定。投资

层面，制造业投资同比增长 10%，保持了相对稳定的增速；基建投

资同比增长 10.37%，依然逆势上扬；地产链依然表现不佳，地产

投资跌幅进一步扩张至-7.4%。消费层面，社零同比增长 5.4%，其

中餐饮类消费、汽车消费均较前值增长明显，而地产相关的家具、

家电类消费依然偏弱。出口金额同比增长7.1%，较前值下降 10.8%，

动能降幅较大，结构上主要是家具等杂项制品动能受损较大。高频

数据上，与外贸相关的外贸集装箱吞吐量仍然有较大降幅，同比增

长-14.6%，国内高频宏观指数边际有所改善，主要受上游化工产业

链以及全球运力的逐步修复贡献。政策上，国常会部署就业支持、

制造业纾困政策；央行 MLF 评价缩量续作，并维持 LPR 稳定。宏

观展望：国际层面，当前美联储鹰派态度明显，预计将保持加息节

奏，人民币汇率仍然承压。国内层面的堵点依然集中在地产链条，

边际修复仍不明显，当前政策力度略有增强，但短期仍然较难形成

有力扩张，预计四季度经济增速略有上扬，但整体延续弱复苏的运

行逻辑。 

⚫ 债券：债市回顾：9 月第二周，市场在没有明确利多推动的前高附

近总体还是“恐高”，全周收益率小幅下行后明显回调。当周发布

的数据有好（社融）有坏（出口、通胀）但综合高频（地产）来看

整体还是趋弱，但数据变化总体被市场忽视，远不如地产政策预期

的影响大。资金情绪月初总体平稳但日内有所波动，全市场维持在

平衡附近小幅波动，隔夜加权稳定在 1.1%-1.2%之间。杠杆规模上

升到 10.7 万亿附近，两项超储周转率指标维持高位。疫情影响面高

位震荡略有回落。大额消费分化，地产销售 9 月首周回落，乘用车

销售景气度仍高。中秋假期短途出行修复较好，长途旅游受疫情影

响表现一般。开工类高频多数回升。上旬发布的出口高频数据较少，

但航运价格回落暗示今年“圣诞备货季”表现可能一般，出口高增

阶段可能逐步过去。债市展望：我们预计市场短期维持震荡，基本

面仍然偏向多头但当前位置缺乏突破的动力，大会前政策风险的担

忧难以消除。我们建议投资者择机在震荡区间下沿小仓位做多，近

期表现偏弱的国债期货性价比更高一些。下周关注周二晚美国通胀

数据，周四人民银行MLF 操作量和周五中国 8 月经济数据，下周

三有 2 年和 10 年国债发行（各 850 亿），周五发行 50 年国债。 
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⚫ 资产配置：股票 25%、债券 25%、商品 25%、Reits25%。 

风险提示：政策、经济数据预测不及预期，突发风险事件等；大类资

产配置模拟组合仅用于回测，过往收益率不代表未来状况。 
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1. 宏观：消费改善好于预期，经济延续弱复苏 

宏观回顾：9 月 14 日，美国劳工部公布 CPI 数据，较上年同期上涨 8.3%，进一步增强了

市场对于美联储鹰派政策的预期；人民币汇率应声贬值，并突破 7 关口。国内层面，8 月主要

经济数据悉数公布，工业增加值同比增长 4.2%，生产端保持稳定。投资层面，制造业投资同

比增长 10%，保持了相对稳定的增速；基建投资同比增长 10.37%，依然逆势上扬；地产链依

然表现不佳，地产投资跌幅进一步扩张至-7.4%。消费层面，社零同比增长 5.4%，其中餐饮类

消费、汽车消费均较前值增长明显，而地产相关的家具、家电类消费依然偏弱。出口金额同比

增长 7.1%，较前值下降 10.8%，动能降幅较大，结构上主要是家具等杂项制品动能受损较大。

高频数据上，与外贸相关的外贸集装箱吞吐量仍然有较大降幅，同比增长-14.6%，国内高频宏

观指数边际有所改善，主要受上游化工产业链以及全球运力的逐步修复贡献。政策上，国常会

部署就业支持、制造业纾困政策；央行 MLF 评价缩量续作，并维持 LPR 稳定。 

宏观展望：国际层面，当前美联储鹰派态度明显，预计将保持加息节奏，人民币汇率仍然

承压。国内层面的堵点依然集中在地产链条，边际修复仍不明显，当前政策力度略有增强，但

短期仍然较难形成有力扩张，预计四季度经济增速略有上扬，但整体延续弱复苏的运行逻辑。 

图 1：我国近期高频景气指数同比增速与 4 周均值  图 2：我国南华工业品价格指数与国际油价 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：中美十年期国债收益率走势与利差  图 4：美元兑人民币汇率中间价走势（USD/CNY） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 债券：债市情绪短期或见底 

债市回顾：中秋假期后一周市场维持弱势调整，对“利空”反应明显但对“利好”无动于

衷。节前的地产政策消息中秋节并未落地，首个交易日地产股下跌，但债市并未上涨“收复”

周五的“失地”。周四盘前存款利率下调后现券小幅下行，随后随着 MLF 缩量续作，再度展开

调整。周五发布的经济数据整体超预期，但债市仅小幅调整后逐步企稳回升，显示经历了一轮

调整后债市情绪短期可能“见底”。资金情绪前半周平衡附近，周四周五明显收敛（1.25-1.3%

附近），周五尾盘放松。杠杆规模下滑到 10.2 万亿，两项超储周转率指标高位略有回落。基本

面方面，大额消费分化，地产销售稍有修复；乘用车销售景气度回落，近期来回宽幅震荡。开

工类高频明显回升（轮胎除外）。出行和消费低位平稳。出口高频回落明显。 

图 5：国债收益率曲线上行为主  图 6：国开债收益率曲线上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 7：短期同业存单收益率调整 

 

资料来源：Wind,中原证券 

债市展望：市场连续下跌后似乎“见底”，短期或有小幅反弹。这轮调整中 30 年国债比较

抗跌，30-10 利差处于偏低位置。10 年品种内 T 性价比仍存在。短端部分，资金收敛驱动 1 年

品种调整，2 年调整较小，性价比有所减弱。下周关注周二 LPR 报价，周四美、英、日等多国

主要央行利率决议，以及周五的欧元区、英国 PMI 初值情况。下周三有 3 年国债发行，周五有

7 年国债新发。 
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3. 资产配置：股票 25%、债券 25%、商品 25%、Reits25% 

表 1：本期大类资产配置比例 

大类资产 代表资产 代码 配置比例 

股票 华泰柏瑞沪深 300ETF 510300.OF 25% 

债券 国泰上证 10 年期国债 ETF 511260.OF 25% 

商品 大成有色金属期货 ETF 159980.OF 25% 

REITS 博时招商蛇口产业园 REIT 180101.OF 25% 

资料来源：Wind，中原证券 

图 8：大类资产配置模拟组合净值走势图 

 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 风险提示 

（1）政策、经济数据预测不及预期，突发风险事件等； 

（2）大类资产配置模拟组合仅用于回测，过往收益率不代表未来状况。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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