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经济企稳回升 期指期债下跌 

【策略观点】 

三季度疫情对国内经济的影响逐渐淡化，经济下行压力将有所

缓解。8、9月份我国经济逐渐恢复，各项经济指标小幅改善。由于

内外部一些因素造成三季度的恢复过程偏缓慢，但恢复的势头稳健，

四季度延续回升态势的概率较高。 

9 月股指期货下跌。虽然当前的市场情绪偏悲观，但我们判断

后市继续调整空间有限，主要是因为在政策层面的利好支持下，股

市出现系统性风险的概率极低，技术上前期低点支撑较强。同时年

内经济将大概率继续恢复增长，8、9月份的经济数据持续小幅改善，

经济增长逐步转强的可能性较高。 

9 月期债震荡下跌。8、9月份各项经济指标逐步回升，年内货

币政策大方向无疑延续偏宽松。资金面边际收紧、权益市场波动、

美联储加息等因素会对期债价格会有阶段性影响。多空驱动因素不

明朗，区间震荡概率较高。 
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一、经济景气回升 

2022 年一季度我国经济实现平稳增长，受疫情影响二季度经济增速回落，三季度疫情对国内经济的影

响逐渐淡化，经济下行压力将有所缓解。8、9月份我国经济逐渐恢复，各项经济指标小幅改善。由于内外

部一些因素造成三季度的恢复过程偏缓慢，但恢复的势头稳健，四季度延续回升态势的概率较高。 

（一）、PMI 回升至扩张区间 

领先指标来看，9 月份制造业有所回升、非制造业 PMI 继续回落，经济景气小幅改善、恢复过程较缓

慢。9月官方制造业 PMI 为 50.1%，较 8月回升 0.7 个百分点，由收缩区间进入扩张区间。9月财新中国制

造业 PMI 为 48.1%，较 8月下降 1.4 个百分点，为五个月以来最低。官方与财新 PMI 走势背离可能与外需

回落有关。9 月经济较上月好转，符合旺季预期，但受疫情、缺电等因素影响制造业修复进程偏缓慢。经

济增长恢复进程中压力与风险仍存。 

图 1：制造业 PMI  图 2：非制造业 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数来看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中生产指数回升至荣枯线上方，其他 4个指数仍处

于荣枯线下方。其中生产指数为 51.5%，较 8 月上升 1.7 个百分点，生产扩张；新订单指数为 49.8%上升

0.6 个百分点，制造业需求收缩；原材料库存指数 47.6%下降 0.4 个百分点，原材料库存下降；从业人员

指数为 49%上升 0.1 个百分点，用工方面景气持续低迷；供应商配送时间指数 48.7%下降 0.8 个百分点，

原材料供应交货时间放慢。分项指数显示出制造业生产尚可、需求端偏弱。 

进出口前瞻指标显示，制造业新出口订单指数 47%下降 1.1 个百分点，进口指数为 48.1%上升 0.3 个

百分点，进出口指数均处于收缩区间。外贸高位回落的风险逐渐积累。 

两个重要价格指标显示工业品价格回升。主要原材料购进价格指数为 51.3%，较 8月上升 7个百分点，

上游原材料价格上涨。出厂价格指数为 47.1%，上升 2.6 个百分点，下游产品价格下跌放缓。上游原材料

受供给因素支撑，由于终端需求不足，下游工业品价格走低。 

图 3：PMI 生产和新订单指数  图 4：各类型企业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

9月大型企业PMI为51.1%比上月上升0.6个百分点；中型企业PMI为49.7%比上月回升0.8个百分点，

仍处于收缩区间；小型企业 PMI 为 48.3%上升 0.7 个百分点，在临界点以下。当前各类企业受到的压力都

比较大。小企业较长时间处于收缩区间，在经济下行过程中小企业受到的负面影响最大，而且长期没有显

著改善。 

9 月官方非制造业 PMI 为 50.6%，较 8 月下降 2 个百分点，非制造业处于扩张区间。其中建筑业指数

为 60.2%，较上月上升 3.7 个百分点；服务业指数 48.9%，下降 3 个百分点，服务业面临收缩压力。非制

造分类指数中，仅业务活动预期指数 57.1%处于扩张区间，其他主要分类指数均处于收缩区间，可见非制

造业的扩张趋势也并不稳固。 

（二）、工业生产小幅增长 

生产方面，工业增加值增速小幅回升。1-8 月中国规模以上工业增加值同比增长 3.6%，较 1-7 月回升

0.1 个百分点。8 月份单月规模以上工业增加值同比增长 4.2%，较 7 月份回升 0.4 个百分点。今年年初工

业生产延续了回升态势，但二季度受疫情影响有所下滑，三季度开始恢复性增长。整体来看生产端表现仍

有较强韧性，稳增长措施逐步见到成效，但从需求端反馈来看生产端的风险因素也未完全消除。 

分产业看 8 月份采矿业增加值同比增长 5.3%较 7 月下降 2.8 个百分点，制造业增长 3.1%回升 0.4 个

百分点，电热燃气水增长 13.6%上升 4.1 个百分点。上游生产增速下降，制造业增速回升。41 个行业大类

中有 24 个行业增加值保持同比增长，较 7月减少 1个；617 种产品中有 250 种产品同比增长，较上月减少

10 个。汽车、原煤、天然气、发电量等产品产量增速较高，水泥、手机、集成电路、布等产品产量增速为

负。 

生产端持续恢复，但增速再提高的空间也不大，主要还是需求偏弱、经济增速不高，制约了生产端增

长。地产链未现改善、终端消费持续偏弱对供需两端都将构成压力。 

图 5：工业增加值  图 6：工业增加值 
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数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）、需求端继续恢复 

1、投资增速小幅上升 

投资方面，固定资产投资增速回落。投资主要构成中房地产开发投资处于低位、制造业投资增速高位

回落、基建投资小幅提速。 

1-8 月中国固定资产投资 36.7 万亿元，同比增长 5.8%，增速较 1-7 月上升 0.1 个百分点。按投资主

体看民间投资 20.3 万亿元，同比增长 2.3%，下降 0.4 个百分点。分产业看，第一产业投资 9254 亿，同比

增长 2.3%；第二产业投资 11.6 万亿，同比增长 10.4%；第三产业投资 24.2 万亿元，同比增长 3.9%。制造

业投资增速较高，拉动整体投资增速；地产投资增速仍偏低拖累作用较大；基建投资加速起到托底作用。

整体投资增速保持平稳增长。 

制造业投资方面，制造业投资增速有所回升。1-8 月制造业投资同比增长 10%，较 1-7 月上升 0.1 个

百分点。8 月单月增速亦有所回升。年内经济下行压力增加，制造业企业利润增速下滑，或对制造业投资

继续保持高增长构成压力，同时由于宏观政策宽松、产业政策支持，制造业投资大概率平稳回落。 

基础设施投资方面，增速小幅提高，保持平稳增长。1-8 月基础设施投资同比增长 8.3%，较 1-7 月上

升 0.9 个百分点。今年经济下行压力增加，宏观政策稳增长的力度增强，基建也是重要地发力点，起到托

底经济、对冲下行压力的作用。 

图 7：固定资产投资  图 8：基础设施投资 
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数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

年内经济下行压力增加，宏观政策逆周期调节的诉求提高，但在政府杠杆率不能大幅上升的约束条件

下，对于财政政策托底基建的力度也不宜预期太高。 

从财政收支来看，财政政策扩张力度较大，托底经济确保运行在合理区间。收入端，1-8 月全国一般

公共预算收入 13.8 万亿元，同比下降 8%，较 1-7 月降幅收窄 1.2 个百分点，扣除留抵退税因素后同比增

长 3.7%，较 1-7 月上涨 0.5 个百分点，其中中央收入 6.4 万亿，同比下降 9.7%，地方收入 7.4 万亿，同

比下降 6.5%。预算收入增速下降幅度较大，中央收入增速回落较快。支出端，全国一般公共预算支出 16.5

万亿元，同比增长 6.3%，较 1-7 月下降 0.1 个百分点，其中中央一般公共预算本级支，2.1 万亿元，同比

增长 6.7%；地方一般公共预算支出 14.4 万亿元，同比增长 6.3%。今年财政扩张力度较大。由于经济下行

压力较大，财政政策稳增长的意图下，减税降费、基建发力的诉求较强，但经济增速下行可能会使得税基

收缩，地产链调整也对地方收入构成压力，总体评估财政扩张力度整体上应不低于上年，但在上年基础上

加大扩张力度的空间也有限。 

图 9：财政收入  图 10：财政支出 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

房地产开发投资，同比降幅扩大。地产投资收缩状况没有出现明显改善，地产投资增速下降，施工增

速下降，地产销售降温，土地市场需求下降。 

2022 年 1-8 月中国房地产开发投资 9.1 万亿，同比下降 7.4%，较 1-7 月降幅扩大 1 个百分点。地产
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投资增速持续下降，地产链收缩状况没有改善。 

施工方面，1-8 月房屋施工面积 86.9 亿平方米，同比下降 4.5%，降幅较 1-7 月扩大 0.8 个百分点；

新开工面积 8.5 亿平方米，同比下降 37.2%，降幅扩大 1.1 个百分点；竣工面积 3.7 亿平方米，同比下降

21.1%，降幅收窄 2.2 个百分点。施工面积下滑，新开工清淡，竣工压力增加，地产行业整体压力较大，

终端保交付的压力也较大。 

销售方面，1-8 月商品房销售面积 8.8 亿平方米，同比下降 23.0%，较 1-7 月降幅收窄 0.1 个百分点。

销售 8.6 万亿元，同比下降 27.9%，降幅收窄 0.9 个百分点。销售增速大幅放缓。地产销售放缓趋势或与

地产政策导向、房产增值预期、人口结构变化等长期因素有关。 

市场主流观点认为 2022 年房地产投资增速不会太高，负增长的概率较大。年内房地产投资增速处于

低位，年内地产投资继续拖累整体投资增速。 

图 11：房地产开发投资  图 12：社会消费品零售总额 

 

 

 

数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

整体来看，2022 年固定资产投资增速由于经济下行与财政约束的双重压力全年不会太高。今年房地产

投资增速大概率负增长。下半年基建稳定增长依然起到托底经济的作用。制造业投资增速难以保持高增长

或以平稳回落为主。年内政策支持、扶持领域的投资需求将保持强劲。 

2、消费小幅回升 

消费方面，社零增速较上月下行。二季度疫情对消费领域的打击比较大，社零增速大幅下滑。5 月份

之后逐步恢复，三季度延续恢复态势，只是受多方因素影响速度一直偏慢。 

2022 年 1-8 月社会消费品零售总额 28.3 万亿，同比增长 0.5%，较 1-7 月提高 0.7 个百分点。8月单

月社销总额 3.63 万亿，同比增长 5.4%，较 7 月提高 2.7 个百分点。消费延续恢复态势，但速度不及市场

预期，整体表现偏弱。1-8 月网上商品和服务零售额 8.4 万亿，同比增长 3.7%，较 1-7 月上升 0.5 个百分

点，线上消费增长缓慢。居民就业、生活方面的压力普遍增加，对后期的消费支出有一定的抑制作用。8

月份全国城镇调查失业率 5.3%，较 7月下降 0.1 个百分点，疫情影响下就业压力仍大。因居民就业、收入

方面的压力还比较大，消费或继续表现偏弱。 
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3、进出口增速回落 

2022 年开年以来，进出口景气一直较高，即使受到疫情影响，我国在全球产业链、供应链中仍具有相

对优势，进出口领域韧性较强。8月份进出口增速回落，可能跟欧美国家 7、8月份经济走弱有关，外需受

到影响。 

2022 年 8 月进出口增速较上月下滑。2022 年 1-8 月中国进出口总值 27.3 万亿，同比增长 10.1%；出

口 15.48 万亿，同比增长 14.2%；进口 11.82 万亿，同比增长 5.2%，增速较上月分别下降 0.3、0.5、0.1

个百分点。在内外压力下、在去年非常高的基数之上能够实现较快增长，可见外部需求仍有韧性，外贸景

气不弱，此外汇率、价格因素对于外贸增长也有贡献。值得注意的进口相对偏弱，内需压力较大，出口增

速回落，外需可能转弱。 

出口方面，机电产品和劳动密集型产品出口均增长。多数品类出口增速较上月略有回落，农产品、服

装、手机、汽车等品类出口保持较快增长对出口增速形成支撑。8 月对美、欧盟、日、东盟出口同比增速

分别为-3.77%、11.09%、7.72%、25.13%，分别较 7月下降 14.74、12.07、11.3、8.36 个百分点，对主要

贸易伙伴的出口增速下降。 

在 3、4 月份进出口增速回落之后，5、6 月份出口增速超预期回升，显示出我国外贸领域韧性仍存，

在疫后快速修复。2022 年下半年全球主要经济体增速放缓，俄乌冲突导致全球政经局势复杂化，外需下滑

的可能性较高，综合评估今年内、外部经济景气度或低于去年，在内、外需的双重压力下 2022 年进出口

增速应较 2021 年下降。全球供需缺口或仍将长期存在，我国制造业优势显著，下半年进出口有望保持中

速增长。 

图 13：进出口同比  图 14：月度进出口数据 

 

 

 

数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（四）、价格指标回落 

2022 年 8月价格指标回落，CPI 与 PPI 下行，通胀预期转弱。8月 CPI 同比增长 2.5%，环比下降 0.1%；

PPI 同比增长 2.3%，环比下降 1.2%，CPI-PPI 剪刀差继续上升。 

CPI 方面，8 月消费品价格同比涨幅回落，核心 CPI 增速平稳，能源价格与食品价格涨幅有所回落，
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服务与可选消费表现延续弱势。2022年 8月 CPI同比增长2.5%，较上月下降0.2个百分点，环比下跌0.1%，

较上月下降 0.6 个百分点。8月核心 CPI 同比上涨 0.8%，较上月持平。其中，食品价格上涨 6.1%，较上月

下降 0.2 个百分点；非食品价格上涨 1.7%，较上月下降 0.2 个百分点。食品中，8 月份猪肉价格同比上涨

22.4%，较上月扩大 2.2 个百分点；其他食品品类如鲜菜、蛋、鲜果、水产、粮食同比均有不同幅度的上

涨。非食品中，交通工具用燃料同比上涨 19.9%，较上月回落 4.3 个百分点，汽油、柴油、液化石油气价

格涨幅均有回落。能源价格涨幅回落，当月能源相关价格走低。 

去年价格变动的翘尾影响约为 0.8 个百分点，较 8月下降 0.1 个百分点；新涨价影响约为 1.7 个百分

点，较上月下降 0.1 个百分点；基数影响下降，新涨价动转弱。新涨价动能中食品的贡献较大，能源的贡

献有所下降。CPI 回升到 2-3%的温和增长区间，后期继续保持温和回升的概率较大。 

图 15：CPI  图 16：CPI 新涨价因素与翘尾因素 

 

 

 

数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

PPI 方面，PPI 延续回落趋势。8月 PPI 同比上涨 2.3%，较 7月下降 1.9 个百分点，为连续第 10 个月下

降。PPI 中生产资料价格上涨 2.4%下降 2.6 个百分点，生活资料价格上涨 1.6%下降 0.1 个百分点，8月当月

上游商品价格跌幅较大，工业品生产成本大幅下降。6月份以来大宗商品价格见顶回落、大幅下跌，三季度

叠加翘尾因素的快速下降，PPI 大概率是继续延续回落走势。当前工业品价格茅盾由供应端转向需求端，下

游需求整体偏弱，不支持上游价格持续处于高位。依据当前供需形势工业品价格走弱是大概率趋势。 

去年价格变动的翘尾影响约为 2.5 个百分点，较上月下降 0.7 个百分点；新涨价影响约为-0.2 个百分

点，较上月下降 1.2 个百分点。翘尾因素下降、新涨价动能回落，均对 PPI 同比回落有所贡献。在政策层面

继续推动保供稳价的阶段，新涨价动能不会太强。从需求端来看，下半年如果需求持续偏弱则 PPI 大概率进

一步走弱。 

图 17：PPI  图 18：PPI 新涨价因素与翘尾因素 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

CPI 处于温和区间，继续温和上升概率较大，有上破 3%的概率；PPI 高位回落，若需求持续偏弱，则年

内以继续回落为主，年底存在转负的可能性。 

（五）、宏观经济展望 

2022 年一季度我国经济企稳回升实现平稳增长，但二季度中，4、5月份京沪等特大城市出现疫情，对

经济造成较大的负面影响。6 月份京沪疫情收尾之后三季度的状况较前期好转，经济数据较二季度逐步改善。

7 月份进入传统生产淡季，经济景气略有下行，经济修复过程放缓，8、9月份各项指标逐步小幅回升。市场

目前对四季度经济保持增长势头的预期较为乐观，大概率延续增长态势，当然经济修复过程中经历波折亦属

常态。 

生产端将快速恢复并实现平稳增多，但需求端不确定因素较多。受到收入、就业等方面的因素影响，消

费方面的压力较大。房地产销售未现好转，地产链收缩可能会对供需两端带来额外的压力与风险。欧美等主

要经济体快速复苏的阶段已经过去，而其通胀数据处于历史高位，美联储强硬地加息将欧美经济推入衰退，

从而导致外需回落。 

年内价格指标走势分化，CPI 回升 PPI 回落，CPIPPI 剪刀差收敛，但 8、9月份以来新涨价动能有所下

降。四季度大概率继续延续分化的趋势，CPI 继续温和上升，PPI 延续回落。 

宏观政策方面将延续稳增长的方向不变，年内财政、货币政策均保持积极扩张。货币政策基调持稳偏宽

松，总量上保持流动性充裕。财政政策今年虽发力靠前，四季度仍有想象空间，预算支出增加、加力提效，

在结构上更加优化。 

二、股指期货下跌 

（一）、期指 9月行情回顾 

9 月股指期货下跌。月初公布的各项经济指标较上月小幅好转，前期承压的大盘权重板块表现较好，带

动上证 50、沪深 300 指数反弹。之后美联储继续加息 75个基点，并对后期的货币政策展望偏鹰。美联储紧

缩货币政策对全球金融市场价值体系造成巨大影响，外盘波动剧烈大幅调整。外盘动荡，拖累 A股市场情绪

快速走低，股指期货全线调整，大小盘规模指数协同下行，上证 50 指数创下年内新低。及至月末，现货市

场成交量下降，投资者对权益市场的预期转向谨慎，主要指数阴跌。 
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9 月加息之后美联储的鹰派态度将继续压制国际资本市场的表现，年内继续加息 2次合计 125BP 的概率

很高。年内全球主要权益市场与大宗商品市场调整为主，国内的市场情绪也受到一定影响。 

9 月份主要指数全线下跌，上证、深成、创业板指数分别下跌 5.55%、8.78%、10.95%，前期涨幅较大的

高景气、高成长小盘股大幅回调拖累创业板指数深度调整。股指标的指数一致表现偏弱，沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000 指数分别下跌 6.72%、5.49%、7.18%、9.27%，中证 1000 指数表现最弱。行业表现也是

多数下跌，申万一级行业指数中仅煤炭行业小幅上涨，传媒、电子、电力设备、汽车、农林牧渔、非银金融、

建筑材料等行业调整幅度较大。由于市场情绪较弱，各个板块无差别走弱，低估值板块较为抗跌。9月各合

约行情汇总如下： 

合约 收盘价 
月涨跌幅

（%） 
持仓量 月增仓 标的指数 

标的月涨

跌（%） 
基差 

IF2210 3808.4 -6.61% 77657 74041 3804.89 -6.72% -3.5 

IF2211 3809.0 -3.42% 4880   3804.89 -6.72% -4.1 

IF2212 3808.6 -6.38% 73323 20509 3804.89 -6.72% -3.7 

IF2303 3804.0 -6.14% 22578 11434 3804.89 -6.72% 0.9 

IH2210 2610.0 -5.64% 52913 46730 2610.12 -5.49% 0.1 

IH2211 2612.6 -2.98% 3103   2610.12 -5.49% -2.5 

IH2212 2615.0 -5.66% 49869 18980 2610.12 -5.49% -4.9 

IH2303 2630.4 -5.47% 13964 6240 2610.12 -5.49% -20.3 

IC2210 5710.2 -6.53% 101694 92536 5714.06 -7.18% 3.9 

IC2211 5688.6 -4.06% 10779   5714.06 -7.18% 25.5 

IC2212 5671.0 -6.18% 137660 31066 5714.06 -7.18% 43.1 

IC2303 5596.0 -5.87% 73740 27494 5714.06 -7.18% 118.1 

IM2210 6103.0 -8.65% 42279 37287 6124.86 -9.27% 21.9 

IM2211 6065.2 -5.19% 4202   6124.86 -9.27% 59.7 

IM2212 6021.0 -8.34% 28697 9753 6124.86 -9.27% 103.9 

IM2303 5893.0 -8.01% 25454 12749 6124.86 -9.27% 231.9 

数据来源：Wind、国元期货   

9 月份 A股 IPO 共发行 47家，首发合计募资 616.38 亿，增发 31 家合计募资 535 亿元。募资金额较上

月下降。 

受疫情影响经济恢复过程缓慢，且回升的过程中仍存在内、外部风险因素，权益市场情绪偏谨慎，板块

强弱不断切换，上涨动能不足。对应的目前市场处于年内低位，谨慎心态看待向下的空间也有限。因此行情

仍处于底部震荡过程中。 

图 19：沪深 300 行情回顾  图 20：市场风格 
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数据来源：Wind，国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）、两融余额下降 

2022 年 9月融资余额、融券余额下降，市场看空情绪较强。期末（截至 9月 29 日）融资余额 14599 亿

较 8月末下降 507.7 亿，市场情绪较为谨慎。融券余额 977.923 亿较 8月末下降 69.4 亿，部分股票跌幅较

大，融券者获利平仓心态浓郁。两融余额下降，波动幅度较大。 

图 21：融资余额  图 22：融券余额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）、标的指数估值下行 

9 月份股指期货 4个标的指数的估值较上月末下降，主要是由于月内标的指数跌幅较大所致。其中上证

50、沪深 300 指数延续了三季度以来的下行趋势，中证 500 指数已处于低位下降幅度不大。 

9 月指数估值不被业绩变化影响，10月份三季报逐步公布，三季度部分行业经营承压，行情震荡、业绩

边际变化会导致标的指数估值难以提升。但由于处于低位，继续下降的空间也不大。 

图 23：沪深 300PE  图 24：上证 50PE 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图 25：中证 500PE  图 26：中证 1000PE 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（四）、企业盈利承压 

1-8 月工业企业利润有所下降，全国规模以上工业企业实现利润总额 5.5 万亿元，同比下降 2.1%，增速

较 1-7 月下降 1个百分点，在高基数、俄乌战争、国内疫情多发、外贸高位回落等因素的压力下，工业企业

经营承压、利润下滑。 

在 41个工业大类行业中，16 个行业利润总额同比增加，较 1-7 月持平。其中，采矿业利润增速较高，

同比增长 88.1%；制造业利润增速下降较大，同比下降 13.4%。油气开采、煤炭开采、有色金属矿采选等行

业保持了高利润增速，而下游制造业由于终端需求偏弱、上游成本压力较大等原因利润负增长。 

1-8 月规模以上工业企业实现营业收入 87.89 万亿元，同比增长 8.4%，较 1-7 月下降 0.4 个百分点，营

业收入保持较高增速，增收不增利；营业成本 74.56 万亿元，增长 9.7%，较 1-7 月下降 0.3 个百分点，成

本增速较高是当期拖累利润增速的主要原因之一。 

上下游企业利润分化仍然较大，价格上涨推动下石油、煤炭、化工、有色等上游行业的利润增速较高，

占比较大。上游原材料制造业利润表现突出，但下游企业成本端压力显著扩大，各项经营指标表现一般。下

半年以来经济恢复过程缓慢，终端需求较弱，企业经营压力增加。三季度以来上游价格逐步回落，上下游的

利润格局分化或逐步缓和。 
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（五）、基差收敛 

9 月份现货市场波动较大，期货的贴水较前期不断下降，基差处于低位。现货市场调整幅度较大，期货

跟随现货调整，期货市场预期较为平稳、未出现非理性地悲观。 

图 27：沪深 300 主力合约现货期货价差  图 28：上证 50主力合约现货期货价差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图 29：中证 500 主力合约现货期货价差  图 30：中证 1000 主力合约现货期货价差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（六）、期指后市行情研判 

下半年以来经济恢复过程缓慢，基本面预期走弱，市场情绪转向谨慎，股指跟随调整，主要指数二次探

底考验前期支撑。期间上证 50指数表现较差，下行至年内低点。 

虽然当前的市场情绪偏悲观，但我们判断后市继续调整空间有限，主要是因为在政策层面的利好支持下，

股市出现系统性风险的概率极低，技术上前期低点支撑较强。同时年内经济将大概率继续恢复增长，8、9

月份的经济数据持续小幅改善，经济增长逐步转强的可能性较高。技术上来说，虽然无法判断本轮调整的最

低点，但当前指数也确处于低位，可以大概率的判断主要只是已经运行至底部区间。因此我们判断后市应为

底部震荡行情。等待经济上行趋势确立后 A股有可能重返上行通道。 
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三、国债期货下跌 

（一）、期债 9月行情回顾 

9 月期债震荡下跌。8月降息之后期债冲高，9月初创下年内新高之后债市止盈心态浓厚，期债多方止

盈价格高位回落。之后公布的 8月份金融数据、经济数据较上月小幅好转，叠加稳增长政策持续加码对基本

面转强预期的引导，基本面对债市的支撑有所削弱。美联储 9月再次加息 75个基点，且对后续货币政策操

作的表述较为鹰派，美联储极度紧缩的货币政策态度造成国际金融市场波动，美元、美债收益率上涨，对投

资者心理带来压力，市场情绪趋于谨慎。及至下旬资金面收敛，资金利率走高，由于前期流动性对中短端国

债的支撑较为关键，处于对四季度资金面的担忧，债市承压。 

国债期货 9月份行情数据如下表： 

合约 收盘价 
月涨跌幅

（%） 
持仓量 月增仓 月成交量 

TS2212 101.050 -0.14% 56002 7063 789683 

TS2303 100.835 -0.15% 2985 519 15287 

TS2306 100.625 -0.38% 359   1362 

TF2212 101.400 -0.49% 123910 10349 1005247 

TF2303 101.080 -0.43% 4660 1135 20155 

TF2306 100.730 -0.79% 470   3200 

T2212 100.570 -0.87% 183522 22179 1541203 

T2303 100.080 -0.89% 10646 3158 47097 

T2306 99.640 -1.30% 509   2727 

数据来源：Wind、国元期货   

9 月美联储继续加息 75个基点，对于 11 月的加息态度强硬，这对全球资本市场造成了较大影响。我国

货币当局在复杂的国际形势与外部压力下，依然坚持“以我为主”的政策方针。形成了美国加息、中国降息

的局面。这对市场心态有一定影响，但随着时间推移，会被市场消化。长期来看随着我国经济由弱转强，期

债或由强转弱。当前影响期债的因素较多，多空交织的同时，主导后市行情的驱动因素尚不明确，中短期期

债区间震荡为主，央行货币政策动向或继续充当债市方向性指引。 

图 31：期货收盘价  图 32：期货 5-10 价差 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）、现货市场调整 

一级市场方面，2022 年 9月共发行国债 19 只，发行金额 9358.7 亿，较 8月下降 271 亿。发行地方债

66 只，发行金额 3010.84 亿，较 8月下降 863.22 亿。政策性银行债 91 只，发行金额 5943 亿，较 8月上升

760.7 亿。9月利率债的供应规模较上月略微下降大体持平，较 2021 年 9月略微上升 649.2 亿。同期金融体

系内资金整体宽松边际收紧，配置需求支撑尚可，宽信用预期下或有压力。 

图 33：国债到期收益率月度变化  图 34：国债关键期限收益率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

二级市场方面，9月份国债收益率曲线整体上行。由于资金面边际收敛利率走高带动短端利率上行幅度

较大，曲线走平。10 年期国债收益率在 2.61-2.76%之间运行，对应 10债主力合约价格区间 100.515-101.75

元，月末收益率为 2.76%较上月末上行 14BP。5年期国债收益率在 2.38-2.58%区间运行，对应 5债主力合约

价格区间 101.285-102.135 元，月末收益率为 2.58%较上月末上行 18BP。2 年期国债收益率在 2.05-2.14%

区间波动，对应 2债主力合约价格区间 100.46-101.915 元，月末收益率为 2.141%较上月末上行 4BP。5-2

年利差上行 13.8BP、10-5 年利差下行 4BP。 

当前经济基本面不强，货币政策维持宽松，支撑现货价格处于高位。阶段性的经济小幅好转、资金面边

际收敛造成债券市场的小幅调整。后市应关注流动性边际变化、我国经济好转的程度以及外部经济环境的变

化。 

图 35：国债收益率 5年-2年期利差  图 36：国债收益 10年-5 年期利差 

1

2

3

4

0

10

20

30

40

0
年

1
个

月

2
个

月

3
个

月

6
个

月

9
个

月

1
年

2
年

3
年

4
年

5
年

6
年

7
年

8
年

9
年

1
0

年

1
5

年

2
0

年

3
0

年

4
0

年

5
0

年
债国债到期收益率变化2022-09

较上月末变化（BP） 22.9.30(右轴)

22.8.31(右轴)

1.8

2.3

2.8

3.3

中债国债到期收益率

2年 5年 10年



宏观金融月报 

 第 15 页 共 17 页 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）、资金面边际收紧 

9 月资金面较前期收紧。月末时跨季资金利率走升，上升幅度相对往年同期尚可，符合季节性规律。9

月份 7天 Shibor 利率在 1.41-2.06%之间，R007 利率在 1.54-2.30%之间。隔夜拆借利率 R001 在 1.05-2.06%

之间月均值较上月上升 17BP，利率水平整体较 8月份提高，资金面整体宽松边际收紧，基本符合市场预期。 

目前货币政策处于稳健中性，偏宽松阶段，稳增长的政策意图比较清晰。10月份资金面大概率继续保

持平稳充裕，一般地年末资金面会较二三季度略紧。 

图 37：7 天资金利率  图 38：公开市场操作 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（四）、期债后市行情展望 

经济数据上来看我国经济已经见底，但底部回升过程仍有较多的不确定风险，如地产链收缩、突发疫情、

国际市场波动、外需下滑等。8、9月份各项经济指标逐步回升，虽然经济修复过程偏缓慢，但市场目前对

年内的经济形势尚不悲观，经济修复过程中经历波折亦属常态。年内货币政策大方向无疑延续偏宽松，并采

取有效措施引导实体经济融资利率下行，意在助力经济企稳回升。资金面边际收紧、权益市场波动、美联储

加息等因素会对期债价格会有阶段性影响。多空驱动因素不明朗，建议暂时观望。 
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风险揭示: 

1、国内疫情出现反复，防疫政策调整。 

2、经济增长滑出合理区间，企业盈利大降。 

3、突发新涨价因素，价格指标大幅走高。 

4、美联储货币政策变化大超预期。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218 

 

 

 

 

 

 

国元期货总部 

地址：北京东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B座 21 层 

电话：010-84555000   

合肥分公司 

地址：合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座六楼（中

国科技大学金寨路大门斜对面） 

电话：0551-62895501 

福建分公司 

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1号 2204 室之 01室（即

磐基商务楼 2501 室） 

电话：0592-5312522 

大连分公司 

地址：大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A 座期

货大厦 2407、2406B。 

电话：0411-84807840   

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场

西塔 6 层 06 室 

电话：029-88604088 

上海分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区民生路 1199 弄 1 号

楼 3 层 C 区 

电话：021-68400292 

 

合肥营业部 

地址：合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115906、0551-68115888 

郑州营业部  

地址：郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386892/53386809 

青岛营业部 

地址：青岛市崂山区秦岭路 15 号 1103 室 

电话 0532-66728681 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实

验小学对面） 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦 12 层 

电话：0475-6380818   

 


