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大类资产周评：美联储9月议息来袭，国内经济筑底企稳

 策略概述

1、美国8月核心通胀持续回落，油价带动非核心通胀超预期反弹，名义利率再次触及新高，驱动风险资产价格调整。本周美联

储将召开9月议息会议，利率路径指引成为市场关注焦点。

2、国内各地房地产政策陆续宽松，“三降”(降首付、降利率、降价)或令地产企稳，助推经济阶段性见底回升,8月实体经济

数据确认这一逻辑。短期货币供需有所偏紧，供应中性，需求维持高位，资金价格持续反弹。地产新房和二手房销售趋稳，密

切跟踪持续性，制造业产能利用率边际回落，信用脉冲指数指向9月实体经济有望进一步加速复苏。

 投资要点

美国8月通胀数据整体符合预期，油价持续上涨给通胀带来一些韧性，市场预期美联储维持平息周期的时间拉长，长端利率持

续抬升，压制市场风险偏好。中期来看，随着高利率和深度倒挂收益率曲线的长时间冲击，海外宏观制造业需求下行给企业盈

利带来巨大压力；国内位于被动去库存周期中后期，能否进入主动补库周期仍需观察，宽松货币传导至实体滞后效应开始体现

，叠加政策兜底支撑，实体经济二次复苏持续推进，市场风险偏好有望逐步好转。本周大类资产配置方面建议急跌做多风险资

产（股票）反弹做空避险资产（国债）进行配置，权益风格预计周期表现占优；商品高位震荡调整，建议中性配置，关注套利

和逢高做空工业品机会，风格多农产品空工业品，多地产链条空外需；利率整体偏震荡偏空，建议多二债、五债，空十债和三

十债套利，反弹空十债、五债，美国名义利率震荡偏强令贵金属弱势调整，建议逢低做多黄金和白银，或空黄金多白银套利。

 风险提示 美国通胀扰动、国内实体经济恢复不及预期、国内稳增长政策落实低于预期、中美冲突、俄乌地缘冲突



策略建议

大类
资产

品种
策略
观点

核心逻辑

权益

上证50/沪深300 震荡筑底 美国8月核心通胀持续回落，油价带动非核心通胀超预期反弹，名义利率
再次触及新高，驱动风险资产价格调整，外资风险溢价指数处于中性偏高
水平，国内股市配置价值一般。国内地产高频销售有所趋稳，制造业产能
利用率边际回落，信用脉冲指数指向9月经济加速复苏，叠加地产全面宽
松，权益类资产价格预计震荡筑底，可急跌配置股指期货IF、IH多单

中证1000/中证500 震荡筑底

成长 震荡筑底

周期 震荡筑底

债券

10债到期收益率 震荡偏多 国内地产高频销售有所趋稳，制造业产能利用率边际回落，信用脉冲指数
指向9月经济加速复苏，短期货币供给中性，债务融资需求偏强，地产政
策全面宽松，预计债市高位震荡偏空，股债风险溢价指数显示债券相对权
益资产估值偏高，可择机高位进行国债期货空单配置。

10-2Y价差 震荡偏多

美10债到期收益率 震荡

商品

南华工业品 震荡 国内地产高频销售有所趋稳，制造业产能利用率边际回落，制造业位于被
动去库存周期中后期，地产政策全面宽松，考虑到商品主力合约切换结束，
市场交易远期预期，由于外需持续承压，预计大宗商品价格在当前位置震
荡分化，建议反弹空外需工业品，回调多地产链条，或多农产品空工业品
进行配置。

南华农产品 震荡调整

WTI原油 震荡调整

货币

黄金 震荡上涨 美国8月通胀数据整体符合预期，油价持续上涨给通胀带来一些韧性，市
场预期美联储维持平息周期的时间拉长，长端利率持续抬升，短期压制贵
金属反弹，建议回调做多白银、黄金。国内经济二次复苏缓慢推进，美元
兑人民币短期预计震荡。

美元指数 震荡

离岸人民币 震荡



行情回顾
 过去一月大类资产表现：大宗商品领涨，A股领跌

大宗商品>美元指数>国内债券>欧美股市>美债>贵金属>国内股市

数据来源： iFind.美尔雅期货

大宗商品

上证指数 -1.87% 恒生中国企业 -3.43% 南华商品 1.89% 十债收益率(%) 0.0234
深证成指 -4.40% 恒生指数 -3.51% 南华能化 3.91% 二债收益率(%) 0.0310
创业板指 -5.44% 恒生科技指数 -5.28% 南华黑色 2.39% 期限利差（10-2Y） -0.0076

上证50 -2.42% 富时新兴市场指数 -0.91% 南华有色金属 -0.16% DR007(%) 0.1643

沪深300 -3.64% 富时欧洲 -0.25% 螺纹钢 1.43% 美国十债收益率(%) 0.1500
科创50 -5.88% 标普500 0.00% 生猪 2.11% 美国二债收益率(%) 0.1500
中证1000 -1.93% 纳斯达克综指 -2.31% WTI原油 5.85% 美债期限利差（10-2Y） 0.0000

中证500 -2.15% 道琼斯工业平均 0.00% 路透CRB商品指数 1.85% 德国十债收益率(%) 0.0800

周期(风格.中信) -2.02% 德国DAX 0.43% COMEX铜 -1.38% COMEX黄金 -1.05%

成长(风格.中信) -4.34% 日经225 1.80% CBOT大豆 -2.19% 美元指数 1.04%

全球大类资产价格涨跌幅

国内股市 海外和港股 利率和货币



行情回顾
 过去一周大宗商品表现：焦煤领涨，菜粕领跌

焦煤>PTA>短纤>焦煤>……沪镍>白糖>玻璃>纯碱>菜粕

数据来源： iFind.美尔雅期货
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行情回顾
过去一周大类资产风险溢价

股债风险溢价录得3.56%，较上周反弹0.02%，位于86%分位点，外资风险溢价指数录得6.19%

，较上周回落0.04%，位于67.2%分位点，外资吸引力持续回落。

数据来源： iFind.美尔雅期货
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货币供需分析——货币供应
上周央行OMO逆回购到期7450亿元，逆回购投放7380亿元，货币净回笼70亿元，货币供给小幅

收紧。同时，MLF在9月份投放5910亿，到期4000亿，持续超额续作，净投放1910亿，总体9月货币

供应维持中性偏宽松态势。

数据来源：同花顺iFind，美尔雅期货
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货币供需分析——货币需求
上周国债发行2533.4亿，到期501.6亿，货币净需求2031.8亿；地方债发行2467.5亿，到期500.8亿，货

币净需求1966.8亿；其他债发行13588.8亿，到期6219.1亿，货币净需求7369.8亿；债市总发行18589.8亿，

总到期7221.4亿，货币净需求11368.3亿，货币需求大幅回升，主要系企业和国债债务融资需求支撑。

数据来源：同花顺iFind ，美尔雅期货
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货币供需分析-资金价格
上周市场资金价格全面反弹，DR007、R001、SHIBOR隔夜分别变化4.5bp、-13.8bp、-13bp至1.91%、

1.85%、1.76%。同业存单发行利率大幅反弹12.1bp，股份制银行发行的CD利率反弹6.6bp至2.48%，接近

MLF1年期利率水平（2.5%），实体真实总量需求持续改善。

数据来源：同花顺iFind ，美尔雅期货
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货币供需分析-期限结构
上周10年期国债收益率较前一周回落0.7bp，5年期国债收益率回落1.4bp，2年期国债收益率回落3.5bp

；10年期国开债收益率较前一周回落5.8bp，5年期国开债收益率回落2.9bp，2年期国开债收益率回落3bp

，整体来看，上周收益率期限结构整体小幅走陡，受短期降准驱动短端利率回落，国债和国开债之间的信

用利差大幅缩小。

数据来源：同花顺iFind ，美尔雅期货
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实体经济分析——地产需求
截止9月14日数据，30大中城市商品房周成交面积为187万平方米，环比上周172.4万平方米小幅反弹

8.5%，与疫情前的2019年同期相比下滑54.4%，位于近7年低位，趋势环比小幅改善；二手房销售延续季

节性下滑，较上周小幅回落2.4% ，位于近7年新低，上周地产高频销售走势新房和二手房有所企稳，各地

相继放开限购后支撑刚需和改善性需求。

数据来源：iFind，美尔雅期货
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实体经济分析——服务业活动
截止9月15日，全国28大中城市地铁客运量大幅下降，周度日均7180.1万人次，较去年同期增26.5%，

较2021年同期增长12.4%，服务业经济活动维持高位，周度环比季节性持续走弱。百城交通拥堵延时指数

较上周季节性反弹，位于近三年高位水平，综合来看，服务业经济活动脉冲复苏减弱，趋于自然增长水平

，周度环比分化。

数据来源：iFind，美尔雅期货
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实体经济分析——制造业跟踪
制造业产能利用率小幅回落，钢厂产能利用率回调0.11%，沥青产能利用率大幅回调4%，水泥熟料企业产能

利用率大幅反弹7.8%，焦企产能利用率小幅回落0.46%，地产基建相关制造业产能利用率走势分化，表明制造

业需求有所走弱，外需相关的化工产业链平均开工率较上周回落0.89%，综合来看，制造业内需和外需共振下

降。

数据来源：iFind，美尔雅期货
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大宗商品分析——金属库存

 钢材、铜、铝进入季节性降库

周期，铁矿维持累库周期。

 钢材小幅降库，降库速度缓慢

，铜库存持续反弹，回到2021年

水平，铁矿库存小幅下降。

 氧化铝的库存处于近6年以来低

位水平，上周库存持平。

数据来源：iFind，美尔雅期货
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大宗商品分析——化工库存

数据来源：iFind，美尔雅期货
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 原油库存降至中性偏低水平附近，

上周库存小幅反弹。

 沥青库存偏低，上周库存小幅反弹

，位于2019年水平

 纯碱未来1个月位于季节性降库周

期，上周库存持平，位于6年低位，

驱动纯碱价格高位运行。

 玻璃处于季节性累库过程，上周库

存小幅反弹，驱动玻璃价格震荡调整
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大宗商品分析——农产品库存
豆粕上周库存持平，回到2022年以上水平，未来1-2月开始季节性降库存周期，油脂库存开始季节性增加，上

周库存持平，位于2016年以来高位，关注油脂价格持续调整风险，豆粕价格预计高位震荡为主。

数据来源：iFind，美尔雅期货
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基本面分析——海外宏观
上周美国公布8月CPI数据，同比录得3.7%，小幅高于市场预期值3.6%和前值3.2%，核心CPI同比录得4.3%

，符合市场预期，延续回落趋势，但是环比增速为0.3%，高于市场预期0.2%，时隔六个月首次加速上涨。环

比折年率下降至2.84%。从通胀结构来看，能源分项大幅收窄，贡献通胀主要增量，食品饮料、房租、医疗等

分项延续加速回落趋势，随着就业市场缺口逐步填补，核心通胀有望进一步回落至3.5%-4%区间，但考虑到能

源价格持续上涨，若通胀反弹力度进一步扩大，或支持美联储年内再加息一次。

数据来源：同花顺iFind ，美尔雅期货



基本面分析——海外宏观
美国8月核心通胀延续回落趋势，非核心通胀在原油价格上涨的推动下超预期表现，但是市场却进一步加强美联

储货币政策进入平息周期的预期。根据芝商所CME FedWatch工具显示，市场对于利率路径的预期年内11月或12

月再加一次利息的概率调降至34%附近，大幅低于不加息的概率，此外明年3月降息的概率降至16%，推迟至6-7月

降息，表明市场对美联储长时间维持平息周期有较高预期，经济的韧性推动长端利率上行。美国国债期货市场隐含

的收益率再次反弹，2年期国债收益率从上周5.08%反弹至5.16%，十年期国债收益率从4.23%反弹至4.3%，收益

率曲线倒挂程度变化不大。

数据来源：同花顺iFind ，美尔雅期货



基本面分析——海外宏观
上周美国十债利率反弹7bp至4.33%，再次接近前高，通胀预期反弹2bp,实际利率反弹5bp至1.98%，驱动

风险资产价格震荡调整。美债10-2Y价差倒挂程度上周小幅缩窄3bp在-69bp。中美利差倒挂程度进一步加深

7.7bp至-169.7bp, 人民币在政策干预下大幅升值，离岸人民币升值1.15%。

数据来源：同花顺iFind ，美尔雅期货
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量化诊断——权益
根据季节性规律分析，6月份开始经济处于全年由弱转强阶段，量化模型诊断股市8-9月将开启

季节性震荡调整，上周市场持续震荡调整，国内刺激经济政策利多出尽后，股市进一步寻求市场底

，预计9月中下旬将持续震荡筑底1-2周，关注急跌做多机会。风格方面，在利率震荡的背景下，整

体风格差异不显著。

数据来源：iFind，美尔雅期货
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量化诊断——大宗商品
根据季节性规律分析，6月份后经济处于全年由弱转强阶段，大宗商品6-7月快速上涨后8-9月将高位震荡

，农产品处于季节性下降阶段，天气炒作逐步进入尾声，预计整体维持高位震荡。上周工业品持续走强，农

产品季节性回调，主要受国内人民币贬值预期影响，下周市场预计工业品高位震荡偏强运行，谨防调整风险

，农产品处于天气炒作末期，短期预计高位调整。

数据来源： iFind ，美尔雅期货
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量化诊断——利率
根据季节性规律分析， 6月份后经济处于全年由弱转强阶段，利率债8-9月有望筑顶震荡回落，10-2Y利

差将季节性震荡上行，收益率曲线陡峭化。上周受国内降准政策和偏强的8月实体经济数据驱动，市场走势

偏震荡，利率债先反弹后下跌，收益率曲线小幅走陡。下周持续关注利率反弹和收益率曲线震荡走陡的机会

，可回调积极做多10-2Y价差，反弹做空十债和三十债。

数据来源： iFind ，美尔雅期货
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量化诊断——模型信号

根据周线级别量化模型信号显示，代表全市场概况的深圳成指数跌至2022年上海疫情时期的低点，面

临三重底支撑，量化模型信号上周维持看多，上周市场延续震荡调整，短期预计震荡筑底，关注急跌破前

低做多机会；十债加权指数周线级别信号维持看空，短期十债在国内地产、货币和财政政策的密集刺激下

，有望进一步调整，整体判断国债为震荡偏空，建议反弹做空。

数据来源： iFind ，美尔雅期货



量化诊断——模型信号
根据周线级别量化模型信号显示，文华商品指数上周周线级别信号维持看空，在国内刺激经济政策密

集出台和制造业被动去库存周期背景下，工业品短期预计高位延续偏强运行，谨防调整风险；COMEX黄金

加权指数上周周线级别信号维持看空，在美国实际利率持续反弹的背景下贵金属进一步震荡承压，短期预

计延续震荡走势，关注1900-1930区间布局长线做多机会。

数据来源： iFind ，美尔雅期货



宏观日历
关注中国LPR利率报价，美联储9月议息会议来袭

本周财经日历中，中国将公布8月LPR利

率，关注是否降息。

美国将公布8月地产新开工和Markit制造

业PMI数据，以及美联储召开9月利率决议会议

，关注联储主席释放的利率路径信号。

数据来源：iFind，美尔雅期货

日期 时间 事件
国家/

地区
重要性 前值 预测值

2023-09-18 22:00 美国NAHB房产市场指数 美国 低 50
2023-09-19 20:30 美国新屋开工年化总数(户) 美国 中 1.452M
2023-09-19 20:30 美国营建许可总数(户) 美国 高 1.443M
2023-09-19 17:00 欧元区CPI同比(%) 欧元区 高 5.3 5.3
2023-09-19 17:00 欧元区不包括能源和食品HICP同比(%) 欧元区 低 6.6 6.2
2023-09-19 17:00 欧元区核心CPI环比(%) 欧元区 低 -0.1 0.3
2023-09-20 09:15 中国央行贷款市场报价利率(LPR) 中国 低 4.20
2023-09-21 22:00 美国成屋销售年化总数(户) 美国 高 4.07M
2023-09-21 20:30 美国初请失业金人数 美国 高
2023-09-21 20:30 美国费城联储制造业指数 美国 高 12.0
2023-09-21 22:00 欧元区消费者信心指数 欧元区 低 -16.0
2023-09-22 15:30 德国Markit综合PMI 德国 低 44.6
2023-09-22 21:45 美国Markit服务业PMI 美国 高 50.5
2023-09-22 21:45 美国Markit制造业PMI 美国 中 47.9
2023-09-22 21:45 美国Markit综合PMI 美国 中 50.2
2023-09-22 16:00 欧元区Markit服务业PMI 欧元区 中 47.9
2023-09-22 16:00 欧元区Markit制造业PMI 欧元区 中 43.5
2023-09-22 08:30 日本服务业PMI 日本 中 54.3
2023-09-22 07:30 日本全国CPI同比(%) 日本 低 3.3
2023-09-22 07:30 日本全国核心CPI同比(%) 日本 中 3.1
2023-09-22 08:30 日本日经/Markit制造业PMI 日本 低 49.6
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