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投资要点                                                              

 本周观点：从央行近期公布的金融统计数据来看，虽然 9 月整体信贷

有所回暖且企业贷款增速较快，但居民部门贷款持续处于同比少增状

态，尤其中长贷同比少增 1211 亿元，房地产市场仍然低迷，预计央

行和各地方政府将继续保持宽松的信贷政策，引导居民房贷利率进一

步下行。另一方面，政府债券发行规模持续扩大也值得关注。中国证

券报统计数据显示，截至目前，已有近 20 个地区披露了 10 月或四季

度地方债发行计划，其中计划于 10 月发行的新增专项债逾 3000 亿元。

专项债是实施积极的财政政策的重要工具之一，同时也是拉动基建投

资的主要力量。预计今年四季度及明年，积极的财政政策仍将持续发

力，专项债仍将担当扩大投资的主要推动力，发行规模将持续稳步扩

大，基建投资及相关产业将进一步增长。专项债涉及的交通、能源、

物流、水利、生态、市政、新基建、新能源以及其他国家重大战略项

目均将迎来机会。此外，我国 9 月 CPI 同比上涨 2.8%，涨幅有所扩

大，但整体可控，这也保障了宽松政策的可持续性。海外方面，美联

储在今年四季度大概率将保持较大的加息力度，持续释放控制通胀的

预期。当前，美国就业韧性较强，美国劳工部 10 月 9 日公布的非农

就业数据显示，美国 9 月非农就业人口新增 26.3 万人，高于预期的

25.5 万人，前值 31.5 万人；9 月失业率 3.5%，位于 50 年来最低的水

平，低于预期的 3.7%。从历史规律可以看到，美联储长期以来将保障

就业和控制通胀放在重要位置，当前美国良好的就业形势使得美联储

大幅加息的态度更加坚定，预计在 11 月议息会议时，美联储大概率

继续加息 75 个基点。此外，今年以来，持续高企的能源价格叠加美

联储大幅加息使得欧洲经济面临空前压力，欧洲爆发经济金融危机的

风险在加大，未来全球经济衰退的风险也在加大，由此导致的外需转

弱也将对我国出口形势带来压力。 

 国内热点：一、中国共产党第二十次全国代表大会在京开幕。二、9

月末 M2 余额同比增长 12.1%，人民币贷款同比增长 11.2%。三、9

月份 CPI 同比涨幅有所扩大，PPI 同比涨幅继续回落。 

 国际热点：一、美国 CPI 同比增长 8.2%。二、IMF 下调 2023 年增长

预期 0.2 个百分点至 2.7%。三、英国政府宣布保留公司税上调计划。 

 上周高频数据跟踪：上周主要股指全面回升，上证指数上涨 1.57%，

收报 3071.99 点，沪深 300 指数上涨 0.99%，收报 3842.47 点，创业板

指上涨 6.35%，收报 2434.22 点。  

 风险提示：海外主要经济体紧缩预期抬升；近期国内各地疫情反复。 
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1 本周观点 

我国政府债券将适度靠前发力，美联储大概率保持较大的加息力度。从央行公布的

金融统计数据来看，虽然整体信贷有所回暖且企业贷款增速较快，但居民部门贷款持续

处于同比少增状态，尤其中长贷同比少增 1211 亿元，房地产市场仍然低迷，预计央行和

各地方政府将继续保持宽松的信贷政策，引导居民房贷利率进一步下行。另一方面，政

府债券发行规模持续扩大也值得关注。中国证券报统计数据显示，截至目前，已有近 20

个地区披露了10月或四季度地方债发行计划，其中计划于10月发行的新增专项债逾3000

亿元。此外，专项债结存额度持续扩张，根据中国债券信息网数据，今年前三季度，地

方新增专项债发行超过 3.54 万亿元。根据国务院常务会议部署，5000 多亿元结存限额将

在 10 月底前发行完毕。专项债是实施积极的财政政策的重要工具之一，同时也是拉动基

建投资的主要力量。今年以来，基建投资增速明显回暖，主要是得益于及时且足额的专

项债发行促进了项目落地和加速推进。预计今年四季度及明年，积极的财政政策仍将持

续发力，专项债仍将担当扩大投资的主要推动力，发行规模将持续稳步扩大，基建投资

及相关产业将进一步增长。9 月份，我国 CPI 同比上涨 2.8%，涨幅有所扩大，但整体可

控，这也保障了宽松政策的可持续性。 

海外方面，美联储在今年四季度至明年大概率将保持较大的加息力度，持续释放控

制通胀的预期。当前，美国就业韧性很强，美国劳工部 10 月 9 日公布的非农就业数据显

示，美国 9 月非农就业人口新增 26.3 万人，为 2021 年 4 月以来的最小月度增幅，高于预

期的 25.5 万人，前值 31.5 万人；9 月失业率 3.5%，位于 50 年来最低的水平，低于预期

的 3.7%。从历史规律可以看到，美联储长期以来将保障就业和控制通胀放在重要位置，

当前美国良好的就业形势使得美联储大幅加息的态度更加坚定。值得注意的是，9 月份美

国住房租金 CPI 已达 6.7%，处于历史高位，拉动核心 CPI 上升至 6.6%。房价决定房租，

控制房价对稳定整体物价水平、保障民生起到积极作用，这也是促使美联储大幅加息的

重要因素之一。另一方面，美联储加息对欧元区和英国的经济造成了较大的冲击，英国

首相特拉斯 9 月 23 日宣布 50 年来最大规模的减税措施以提振经济，但该举措受到诸多

质疑。英国财政部随后宣布放弃政府先前宣布的部分减税措施，10 月 14 日，英国财政大

臣辞职，英国经济面临更大的不确定性。此外，今年以来持续高企的能源价格叠加美联

储加息的影响，欧洲经济下行压力加大，海外需求转弱，对我国出口带来压力。 

综上所述，我国财政政策将持续发力，尤其国债和专项债等重要财政政策工具将靠

前发力，持续刺激基建投资。专项债涉及的交通、能源、物流、水利、生态、市政、新

基建、新能源以及其他国家重大战略项目均将迎来机会。与国内持续宽松的形势相反，

美联储将继续大幅加息，以期在 2024 年之前控制高通胀。2024 年美国将进行大选，届时

如果美国货币政策仍然紧缩并导致经济下行，执政党将陷入被动。对于美联储来说，要

兼顾控制通胀、保障就业以及避免引发经济衰退三大目标是相当困难的，且剩余的加息

时间也有限，预计在 11 月议息会议时，美联储大概率继续加息 75 个基点。此外，由于

欧洲爆发经济金融危机的风险在加大，需警惕未来全球经济衰退风险。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 中国共产党第二十次全国代表大会在京开幕，习近平代表第十九届中央委

员会向大会作报告 

事件：中国共产党第二十次全国代表大会 16 日上午在人民大会堂开幕。习近平代表

第十九届中央委员会向大会作了题为《高举中国特色社会主义伟大旗帜 为全面建设社

会主义现代化国家而团结奋斗》的报告。大会的主题是：高举中国特色社会主义伟大旗

帜，全面贯彻新时代中国特色社会主义思想，弘扬伟大建党精神，自信自强、守正创新，

踔厉奋发、勇毅前行，为全面建设社会主义现代化国家、全面推进中华民族伟大复兴而

团结奋斗。习近平强调，必须完整、准确、全面贯彻新发展理念，坚持社会主义市场经

济改革方向，坚持高水平对外开放，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相

互促进的新发展格局。要构建高水平社会主义市场经济体制，建设现代化产业体系，全

面推进乡村振兴，促进区域协调发展，推进高水平对外开放。习近平指出，坚持科技是

第一生产力、人才是第一资源、创新是第一动力，深入实施科教兴国战略、人才强国战

略、创新驱动发展战略，开辟发展新领域新赛道，不断塑造发展新动能新优势。坚持教

育优先发展、科技自立自强、人才引领驱动，加快建设教育强国、科技强国、人才强国。

习近平指出，要实现好、维护好、发展好最广大人民根本利益，紧紧抓住人民最关心最

直接最现实的利益问题，坚持尽力而为、量力而行。完善分配制度，实施就业优先战略，

健全社会保障体系，推进健康中国建设。习近平强调，必须牢固树立和践行绿水青山就

是金山银山的理念，站在人与自然和谐共生的高度谋划发展。要加快发展方式绿色转型，

深入推进环境污染防治，提升生态系统多样性、稳定性、持续性，积极稳妥推进碳达峰

碳中和。习近平提出，坚定不移贯彻总体国家安全观，把维护国家安全贯穿党和国家工

作各方面全过程。要健全国家安全体系，增强维护国家安全能力，提高公共安全治理水

平，完善社会治理体系。 

来源：新华社 

 

2.2 9 月末 M2 余额同比增长 12.1%，人民币贷款同比增长 11.2% 

事件：9 月末，广义货币 (M2)余额 262.66 万亿元，同比增长 12.1%，增速

比上月末低 0.1 个百分点，比上年同期高 3.8 个百分点；狭义货币 (M1)余额

66.45 万亿元，同比增长 6.4%，增速分别比上月末和上年同期高 0.3 个和 2.7

个百分点；流通中货币 (M0)余额 9.87 万亿元，同比增长 13.6%。前三季度净

投放现金 7847亿元。月末，本外币贷款余额 216.55万亿元，同比增长 10.7%。

月末人民币贷款余额 210.76 万亿元，同比增长 11.2%，增速比上月末高 0.3

个百分点，比上年同期低 0.7 个百分点。前三季度人民币贷款增加 18.08 万
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亿元，同比多增 1.36 万亿元。分部门看，住户贷款增加 3.41 万亿元，其中，

短期贷款增加 1.09 万亿元，中长期贷款增加 2.32 万亿元；企（事）业单位

贷款增加 14.48 万亿元，其中，短期贷款增加 3.28 万亿元，中长期贷款增加

8.65 万亿元，票据融资增加 2.5 万亿元；非银行业金融机构贷款增加 224 亿

元。9 月份，人民币贷款增加 2.47 万亿元，同比多增 8108 亿元。9 月末，

外币贷款余额 8159 亿美元，同比下降 13.3%。前三季度外币贷款减少 968

亿美元，同比多减 1710 亿美元。9 月份，外币贷款减少 110 亿美元，同比

多减 95 亿美元。 

来源：人民银行 

 

2.3 2022 年 9 月份 CPI 同比涨幅有所扩大，PPI 同比涨幅继续回落 

事件：9 月份，各地区各部门持续统筹推进疫情防控和经济社会发展工作，

采取多种措施全力做好重要民生商品保供稳价，居民消费市场运行总体平稳。

从环比看，CPI 由上月下降 0.1%转为上涨 0.3%。其中，食品价格上涨 1.9%，

涨幅比上月扩大 1.4 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.35 个百分点。非食品价格

由上月下降 0.3%转为持平，非食品中，工业消费品价格由上月下降 0.7%转

为持平，服务价格由上月持平转为下降 0.1%。从同比看，CPI 上涨 2.8%，

涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。其中，食品价格上涨 8.8%，涨幅比上月扩大

2.7 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.56 个百分点。非食品价格上涨 1.5%，涨幅

比上月回落 0.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.21 个百分点。非食品中，工业

消费品价格上涨 2.6%，服务价格上涨 0.5%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。

9 月份，国际原油等大宗商品价格继续下降，国内部分行业需求回升，工业

品价格走势整体下行，但下行态势趋缓。从环比看，PPI 下降 0.1%，降幅比

上月收窄 1.1 个百分点。其中，生产资料价格下降 0.2%，降幅收窄 1.4 个百

分点；生活资料价格由下降 0.1%转为上涨 0.1%。从同比看，PPI 上涨 0.9%，

涨幅比上月回落 1.4 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.6%，涨幅回落

1.8 个百分点；生活资料价格上涨 1.8%，涨幅扩大 0.2 个百分点。据测算，

在 9 月份 0.9%的 PPI 同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.3 个百分

点，新涨价影响约为 -0.4 个百分点。 

来源：国家统计局 
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3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美国 9 月 CPI 环比涨幅超预期 

事件：美国劳工部 13 日公布的数据显示，今年 9 月美国消费者价格指数（CPI）环

比增长 0.4%，同比增长 8.2%。环比涨幅超预期，同比涨幅仍维持在历史高位。数据显示，

9 月美国 CPI 环比涨幅超过市场普遍预期的 0.3%；同比涨幅虽较 8 月收窄 0.1 个百分点，

但仍处于历史高位。剔除波动较大的食品和能源价格后，核心 CPI 连续两个月环比上涨

0.6%，同比涨幅也扩大 0.3 个百分点至 6.6%。具体来看，9 月食品价格环比涨幅继续维

持在 0.8%的高位，占 CPI 比重约三分之一的居住成本环比上涨 0.7%，能源价格环比下降

2.1%。 

来源：新华社 

3.2 IMF 警示经济金融风险，呼吁加强政策应对 

事件：国际货币基金组织（IMF）和世界银行集团 2022 年联合年会 10 日至 16 日以

线下方式在美国华盛顿举办。当地时间 11 日，IMF 在会上发布了更新的《世界经济展望》

报告及《全球金融稳定报告》，报告揭示了世界经济面临的经济金融风险挑战，呼吁政策

制定者采取更多协调行动加以应对。在报告中，IMF 将 2022 年全球增长率预期保持在

3.2%，但下调 2023 年增长预期 0.2 个百分点至 2.7%。报告预计，全球三分之一以上的经

济体将在今年或明年陷入衰退。全球通胀将在 2022 年底达到峰值，但持续上升的时间将

比此前预期的更长。2021 年，全球经济增长强劲。大多数经济学家都认为经济复苏态势

将延续下去，通胀会迅速消退。但今年以来，乌克兰危机加剧了供应链问题，能源和粮

食价格高企、金融环境收紧再加上持续不断的供给限制减缓了经济增速。 

来源：经济参考报 

 

3.3 英国政府宣布保留公司税上调计划 

事件：继 10 月 3 日放弃取消最高所得税税率计划之后，英国政府 14 日在持续压力

之下又做出重大政策调整。英国首相特拉斯当天宣布，将保留上届政府宣布的公司税上

调计划，此举每年将为政府带来 180 亿英镑（1 英镑约合 1.118 美元）收入。特拉斯 14

日出席新闻发布会时表示，9 月英国政府宣布的大规模减税政策在规模和速度上都超出了

市场预期，当前政府必须强化财政纪律以安抚市场。英国政府将采取必要措施确保中期

债务下降，但公共支出增速将较此前计划放缓。新任财政大臣亨特将在本月底公布中期

财政计划，并继续推动政府此前宣布的针对家庭和企业的能源价格保护措施。 

来源：新华社 
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4 上周市场高频数据跟踪 

截至 2022 年 10 月 14 日，中证 500 指数收报 5973.44 点，周涨 4.54%；创业板指数

收报 2434.22 点，周涨 6.35%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：创业板指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2022 年 10 月 14 日，标准普尔 500 指数收报 3583.07 点，周跌 1.55%；纳斯达

克综合指数收报 10321.39 点，周跌 3.11%。 

图 3：标准普尔 500 指数（点）  图 4：纳斯达克综合指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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5 上周经济高频数据跟踪 

截至 2022 年 10 月 16 日，30 大中城市商品房周成交面积 274.20 万平方米，同比减

少 22.22%；100 大中城市成交土地当周溢价率 2.32%。 

图 5：30 城商品房周成交面积（万平方米）  图 6：100 大中城市：周成交土地总价及溢价

率（万元，%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2022 年 10 月 10 日，浮法平板玻璃价格旬环比上涨 1.00 %；截至 2022 年 9 月

14 日，水泥价格指数小幅上行。 

图 7：浮法平板玻璃价格情况（元/吨，%）  图 8：水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2022 年 10 月 14 日，螺纹钢现货价格周跌 1.93%，期货结算价格周跌 3.00%；

截至 2022 年 10 月 14 日，进口与国产铁矿石价格指数小幅震荡。 

图 9：螺纹钢价格（元/吨）  图 10：中国铁矿石价格指数 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2022 年 10 月 14 日，煤炭、焦炭库存较去年分别同比增加 9.84%、86.67%，炼

焦煤库存同比减少 76.87%；焦炭、焦煤、动力煤价格价格同比均继续回落。 

图 11：焦炭、煤炭、冶焦煤库存（万吨）  图 12：焦炭、煤炭、冶焦煤价格情况（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2022 年 10 月 14 日，波罗的海干散货运费指数回落至 1838.00 点；国内航运指

数维持下行趋势。 

图 13：波罗的海运费指数  图 14：国内航运指数 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2022 年 10 月 14 日，布油价格周跌 4.75%，WTI 原油价格周跌 6.22%；截至 2022

年 10 月 7 日，美国商业原油周库存较上周增加 2.30%。 

图 15：原油价格（美元/桶）  图 16：全美商业原油库存（千桶） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 
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截至 2022 年 10 月 14 日，美国长期国债（10 年）收益率为 4.00%，较上周上涨 2.83%；

黄金价格趋于下行，美元指数维持高位。 

图 17：10Y 美债收益率（%）  图 18：美元指数与黄金价格（右轴） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 海外主要经济体紧缩预期上升；俄乌冲突持续搅动市场。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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