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[Table_Title] 

当政策“红包”遇上“双节”长假 
[Table_Title2]  
 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 存量房贷下调、减税或带来近 3500亿元“红包” 

存量房贷下调或将减少近 1000 亿元居民开支。我们在此前专题报告
《房地产一揽子政策：评估、复盘与展望》对于存量房贷下调的影响

做了细致测算。中性情景假设为 45%-60%的存量房贷利率平均下调

50bp，这种情形下居民每年将减少约 868-1158 亿元开支。 

延期减税以及附加抵扣或将减少 2500 亿元居民开支。8 月以来，财政

部、国家税务总局先后推出 14 项个人所得税减免政策，其中延期政策
12 项，绝大部分延期至 2027 年底。加码政策两项，一是 3岁以下婴幼

儿照护、子女教育、赡养老人专项附加扣除标准分别提高 1000 元；二

是个体工商户年应纳税所得额上限由 100 万元提升至 200 万元。 

我们结合官方公布的数据以及纳税人数推断，延期减税规模或在 1500
亿元左右，附加抵扣减税规模在 800-1000 亿元，二者合计在 2500 亿

元左右。 

► 日均客流较春运翻倍，近五年最火“黄金周”来袭 

1）铁路日均客流为春运两倍，航空运输国内旅客较 2019 年国庆增加

约 17%。铁路部门预计“十一黄金周”期间将发送旅客 1.9 亿人次。铁

路日均客流量将接近 1600万人次，约为春运期间日均客流量的两倍 。 

民航局运输司预计今年“十一黄金周”将有 2100 万余名旅客乘机出
行，其中日均保障国内客运航班 1.4 万班、运输国内旅客 196 万人次,

分别比 2019 年国庆假期增长 18%、17%。 

2）多方数据显示，今年“双节”黄金周旅游产品预订远超 2019 年同

期，或将成为近 5 年最火黄金周。携程数据显示，假期境内酒店市场
搜索热度相较 2019 年“十一”同期增长近 120%。去哪儿平台数据显

示，国内热门酒店预订量同比 2019 年增长 514%。 

► 回顾复盘近十年长假前后股债表现 

1）权益市场。从主要指数来看，大致呈现国庆前震荡，国庆后上扬的
特征。其中创业板指的弹性更大。沪深 300 和中证 1000 也基本符合这

一特征。 

从主要风格来看，节前节后消费、成长相对占优。今年有近 3500 亿元

政策“红包”助力，消费表现或好于往年。 

2）债券市场。国庆假期前，由于临近月末叠加居民过节取现需求增

多，资金面整体相对紧张，DR007 或有 50-80bp 的上涨空间，节后则逐

步回落。不过，今年节前央行全面降准 25bp，释放长期资金超过 5000

亿元，叠加 MLF超量续作 1910 亿元，或将在一定程度上缓解流动性偏

紧的局面。 

10Y 国债收益率节前小幅回升，节后变动情况与国庆消费成色以及 9月
经济数据表现密切相关。8月国内经济已经出现企稳迹象，如果国庆长

假以及后续公布的 9月数据继续向好，10Y国债收益率或将回升至 2.7%

附近。 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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近期存量房贷下调以及个税抵扣政策逐步落地实施，普通民众实实在在的享受到了

政策“红包”，又恰逢国庆、中秋“双节”长假。政策“红包”助力以及 8 天超长加假期

的组合或将带来超预期的“火爆黄金周”。本篇报告对于政策“红包”规模、“双节”旅

游消费情况以及“双节”前后股债表现进行了梳理。 

 

1.存量房贷下调、减税或带来近 3500亿元“红包” 

多家银行出台存量房贷下调细则。9 月 8 日以来，多家银行发布通知，宣布对于符合

条件的存量首套房贷利率，将采用变更合同利率的方式，于 9 月 25 日起统一批量下调，

无需借款人申请，新利率即日生效。 

根据四大行公布的细则，存量房贷利率的调整分成了三个时间段，2019.10.8(不含)

之前，最低可调整下限为 LPR；2019.10.8(含)-2022.5.14(含)，最低可调整下限也为 LPR；

2022.5.14(不含之后)，最低可调整下限为 LPR-20bp。这里的下限是全国下限，各个城市

调整的时候以所在城市首套房贷利率下限为准。 

 

表 1 四大行存量房贷下调细则（亿元） 

  贷款发放时间 最低可调整下限 备注 

调整规则 

 

2019.10.8(不含)之前 

 

LPR 不加点 

已按中国人民银行公告[2019]

第 3O 号要只转换为货款市场报

价利率(LPR)定价的浮动利率

贷款; 

1、各城市首套房贷款利率政策下限

历史调整情况详见当地人民银行省

级分行网站公示。 

 

2、货款发放时执行利率已为所在城

市首套房贷利率政策下限的货款，

或 2022 年 5 月 14 日(含当日）前发

放、当前执行 LPR 浮动利率定价且 

利率不高于 LPR的贷款，或 2022年 5 

月 14 日(不含当日)后发放执行利围

不高于 LPR-20BP 的贷款，或当的按

所在城市最新政策仍属于二套房贷

利率标准的贷款，均不进行利率调

整。 

 

3、固定利率贷款先按中国人民银行

公告[2019]第 30 号要求转换为贷款

市场报价利率(LPR)定价的浮动利率

货款，再进行存量房贷利率调整。 

2019.10.8(含)-

2022.5.14(含) 
LPR 不加点 

执行 LPR 定价的浮动利率贷

款。 

2022.5.14(不含之后) LPR-20BP 
执行 LPR 定价的浮动利率贷

款。 

资料来源：四大行，华西证券研究所 

 

存量房贷下调或将减少近 1000 亿元居民开支。我们在此前专题报告《房地产一揽子

政策：评估、复盘与展望》对于存量房贷下调的影响做了细致测算。中性情景假设为

45%-60%的存量房贷利率平均下调 50bp，这种情形下居民每年将减少约 868-1158 亿元开

支。 
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表 2 存量房贷下调对银行利息收入的影响（亿元） 

存量房贷利率下调幅度
（bp） 

个人住房贷款总额中符合下调标准的占比 

15% 30% 45% 60% 

10 57.9  115.8  173.7  231.6  

20 115.8  231.6  347.4  463.2  

30 173.7  347.4  521.1  694.8  

40 231.6  463.2  694.8  926.4  

50 289.5  579.0  868.5  1158.0  

60 347.4  694.8  1042.2  1389.6  

70 405.3  810.6  1215.9  1621.2  

80 463.2  926.4  1389.6  1852.8  

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

724 政治局会议后，涉及居民个人所得税减免政策密集推出。724 政治局会议提出

“延续、优化、完善并落实好减税降费政策”。8 月以来国务院、财政部等部门密集推出

了一系列居民个人所得税减免的政策，涉及购房、租赁、专项附加扣除、资本市场收入

等多个方面。 

其中延期政策 12项，绝大部分延期至 2027 年底。加码政策两项，一是 3岁以下婴幼

儿照护、子女教育、赡养老人专项附加扣除标准分别提高 1000 元；二是个体工商户年应

纳税所得额上限由 100 万元提升至 200 万元。 

 

表 3 近期关于个人所得优惠政策  

日期 文件名称 主要内容 

2023/8/31 
国务院《关于提高个人所得税有关专项附加扣

除标准的通知》 

3岁以下婴幼儿照护、子女教育、赡养老人专项附加扣除标准分

别提高 1000 元 

2023/8/29 
财政部、税务总局《关于延续实施远洋船员个

人所得税政策的公告》 
远洋船员个人所得税政策延续至 2027 年 12月 31日 

2023/8/28 
财政部、税务总局《关于延续实施外籍个人有

关津补贴个人所得税政策的公告》 
外籍个人有关津补贴个人所得税政策延续至 2027 年 12月 31 日 

2023/8/28 
财政部、税务总局《关于延续实施全年一次性

奖金个人所得税政策的公告》 
全年一次性奖金个人所得税政策延续至 2027 年 12月 31 日 

2023/8/28 
财政部、税务总局《关于延续实施个人所得税

综合所得汇算清缴有关政策的公告》 
个人所得税综合所得汇算清缴延续至 2027 年 12 月 31日 

2023/8/25 
广东省税务部门《关于延续实施粤港澳大湾区

个人所得税优惠政策的通知》 
粤港澳大湾区个人所得税优惠政策延续至 2027 年 12 月 31日 

2023/8/25 
财政部、税务总局《关于继续实施公共租赁住

房税收优惠政策的公告》 

对符合地方政府规定条件的城镇住房保障家庭从地方政府领取
的住房租赁补贴，免征个人所得税。政策延续至 2025 年 12 月

31 日 

2023/8/25 
财政部、税务总局、住建部《关于延续实施支

持居民换购住房有关个人所得税政策的公告》 

对出售自有住房并在现住房出售后 1 年内在市场重新购买住房

的纳税人，对其出售现住房已缴纳的个人所得税予以退税优

惠。政策延续至 2025 年 12 月 31 日 

2023/8/25 

财政部、税务总局、证监会《关于延续实施支

持原油等货物期货市场对外开放个人所得税政

策的公告》 

支持原油等货物期货市场对外开放个人所得税政策延续至 2027
年 12 月 31 日 

2023/8/24 

财政部、税务总局、证监会《关于延续实施沪

港、深港股票市场交易互联互通机制和内地与

香港基金互认有关个人所得税政策的公告》 

政策延续至 2027 年 12 月 31日 
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2023/8/24 

财政部、税务总局、证监会《关于继续实施创

新企业境内发行存托凭证试点阶段有关税收政

策的公告》 

政策延续至 2027 年 12 月 31日 

2023/8/23 
财政部、税务总局《关于延续实施上市公司股

权激励有关个人所得税政策的公告》 

居民个人取得股票期权、股票增值权、限制性股票、股权奖励

等股权激励符合相关条件的，不并入当年综合所得，全额单独
适用综合所得税率表。政策延续至 2027 年 12 月 31 日 

2023/8/23 

财政部、税务总局、发改委、证监会《关于延

续实施创业投资企业个人合伙人所得税政策的

公告》 

创业投资企业个人合伙人所得税政策延续至 2027 年 12月 31 日 

2023/08/02 
财政部、税务总局《关于进一步支持小微企业

和个体工商户发展有关税费政策的公告》 

对个体工商户年应纳税所得额不超过 200 万元的部分，减半征
收个人所得税。政策延续至 2027 年 12月 31日 

资料来源：国务院、财政部，华西证券研究所 

 

延期减税规模或在 1500 亿元左右。2021 年中国政府网援引经济参考报指出，年终奖

单独计税、个税综合所得汇算清缴以及股权激励单独计税等三项政策预计一年可减税

1100 亿元
1
。这三项对应的个人所得税分项分别为工资、薪金所得、综合所得年度汇算、

财产转让所得（限售股），占个人所得税总额的约 68.19%。 

而本次延期的减税政策除了上面提到的三项外，还涉及到购房、资本市场、个体经

营等方面，覆盖范围更广，减税规模也会有所增加。结合这些分项占个人所得税的比例，

我们推断本次延期减税规模或在 1500 亿元左右。 

 

图 1 个人所得税主要分项占比  

 

 

 

资料来源：《中国税务年鉴 2022》，华西证券研究所 

 

三项专项附加扣除标准提高或新增减税规模约 800-1000 亿元。本次专项附加扣除主

要针对“一老一小”。具体来看，3 岁以下婴幼儿照护、子女教育、赡养老人专项附加扣

除标准分别提高 1000 元。 

假定婴幼儿照护、子女教育抵扣父母平摊，则平均每人抵扣额度最多增加 2000 元。

（婴幼儿照护 500+子女教育 500+赡养老人 1000）。 

                                                                 
1 延续实施部分个税优惠政策 预计一年减税 1100 亿 https://www.gov.cn/zhengce/2021-12/30/content_5665560.htm 
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个人所得税公式为：应纳税所得额=月度综合所得-依法免征额度（5000 元）-基本扣

除（三险一金）-附加扣除-其他法定扣除 

按照这一公式，月度综合所得收入在 1 万元及以下的基本不用缴纳个人所得税

（10000-5000-2000-3000=0）。 

根据李实等人测算，2021 年我国月收入在 1 万元以上的人口为 3300万人
2
。假设这部

分人全部可以享受抵扣，按照边际税率为 10%和 20%，每月额外增加的 2000元抵扣分别可

以减少缴税 792 亿元和 1584 亿元（2000*10%*12*3300=792 亿元）。 

2023 年 4 月 6 日，国新办新闻发布会上表示“今年个税汇算首月最新数据显示，专

项附加扣除减税已经达到 1500 多亿元，在这其中‘上有老下有小’这部分群体实现减税

近 1100 亿元。” 

综合考量，我们估计本次三项专项附加扣除标准提高或新增减税规模约在 800-1000

亿元左右。 

 

表 4 专项附加扣除调整前后细则 

专项附加扣除 调整前 调整后 

子女教育 每月 1000 元（每年 12000 元） 每月 2000 元（每年 24000 元） 

继续教育 
学历教育每月 400 元（每年 4800 元）；继续教育每

年 3600 元 
学历教育每月 400 元（每年 4800 元）；继续教

育每年 3600 元 

大病医疗 
个人负担医药费超过 15,000 元部分，在 80,000 元

限额 内据实扣除。 

个人负担医药费超过 15,000 元部分，在 80,000

元限额 内据实扣除。 

住房贷款利息 每月 1000 元（每年 12000） 每月 1000 元（每年 12000） 

住房租金 

直辖市、省会、计划单列市等每月 1500 元（每年

18000 元），100万以上人口城市每月 1100 元（每年
13200 元），100 万以下人口城市每月 800 元（每年

9600 元）。 

直辖市、省会、计划单列市等每月 1500 元（每

年 18000 元），100 万以上人口城市每月 1100 元
（每年 13200元），100 万以下人口城市每月 800

元（每年 9600 元）。 

赡养老人 每月 2000 元（每年 24000 元） 每月 3000 元（每年 36000 元） 

3 岁以下婴幼儿照护 每月 1000 元（每年 12000 元） 每月 2000 元（每年 24000 元） 

资料来源：《个人所得税专项扣除暂行办法》，华西证券研究所 

 

表 5 个人所得税税率表 

级数 全年应纳税所得额 税率（%） 速算扣除数 

1 不超过 36000 元的 3 0 

2 超过 36000 元至 144000 元的部分 10 2520 

3 超过 144000 元至 300000 元的部分 20 16920 

4 超过 300000 元至 420000 元的部分 25 31920 

5 超过 420000 元至 660000 元的部分 30 52920 

6 超过 660000 元至 960000 元的部分 35 85920 

7 超过 960000 元的部分 45 181920 

资料来源：国家税务局，华西证券研究所 

 

                                                                 
2 月收入 1 万以上的人群到底有多少 https://m.163.com/money/article/H7ONE3LL00258J1R.html 
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抵扣更多利好“上有老下有小”的中产群体，尤其是抵扣后应纳税所得额对应税率

降低等级的群体，享受的优惠更多。 

假设纳税人 A年薪 20万元，有两个上学孩子，父母年满 60 岁，不考虑社保缴税等其

他因素，调整前每年需要缴税约 6680 元，调整后需要缴税 3080 元，可少缴约 3600元
3
。 

假设纳税人 B年薪 27万元，有两个上学孩子，父母年满 60 岁，不考虑社保缴税等其

他因素，调整前每年需要缴税约 15480 元，调整后需要缴税 10080 元，可少缴约 5400 元
4
。 

 

2.日均客流较春运翻倍，近五年最火“黄金周”来袭 

铁路日均客流为春运两倍，航空运输国内旅客较 2019 年国庆增加约 17%。铁路部门

在 9 月 15 日的售票量达到 2287.7 万张，其中铁路 12306 网站(含客户端)售票量达到 2095

万张，均创单日售票量历史新高，铁路部门预计“十一黄金周”期间将发送旅客 1.9亿人

次。铁路日均客流量将接近 1600 万人次，约为春运期间日均客流量的两倍
5
。 

民航局运输司预计今年“十一黄金周”将有 2100 万余名旅客乘机出行，保障航班

13.7 万班,日均超过 1.7 万班,其中日均保障国内客运航班 1.4 万班、运输国内旅客 196

万人次,分别比 2019 年国庆假期增长 18%、17%。 

 

表 6 交通运输部门对“双节”客流量的预测 

时间 机构或会议 主要内容 

2023/9/15 

中国民用航空

局举行例行新

闻发布会 

预计将有 2100 万余名旅客乘机出行，保障航班 13.7 万班，日均超过 1.7 万班。

其中，日均保障国内客运航班 1.4 万班、运输国内旅客 196 万人次，分别比 2019 

年国庆假期增长 18%、17%。 

2023/9/16 
中国国家铁路

集团有限公司 

9 月 15 日售票量达到 2287.7 万张，其中铁路 12306 网站(含客户端)售票量达到 2095

万张，均创单日售票量历史新高，预计在“十一黄金周”期间将发送旅客 1.9 亿人

次。 

资料来源：中国民航局、央视等，华西证券研究所 

 

多方数据显示，今年“双节”黄金周旅游产品预订远超 2019 年同期，或将成为近 5

年最火黄金周。 

境内游方面，携程发布的《中秋国庆旅游预测报告》显示，截至 9 月 13 日，国内旅

游产品“十一”预订量环比前一周增长 88%，同比去年增长超 4 倍；跨省游订单占比达到

73%，较 2022 年同期提升十个百分点，近 20%用户选择连住 3 天及以上。 

春秋旅游和飞猪把今年的“十一”和 2019 年的进行了对比，数据均表明预订双节期

间酒店、跟团游、景区门票、租车等多个国内旅游项目的人次已经远超 2019 年同期，

2023 年“十一”或将成为近五年最火的“十一”。 

出境游方面，亦迎来井喷式增长。多个旅游预订平台的数据表明，“十一”期间整体

订单同比去年增长近 20 倍，出境机票搜索热度同比 2019 年同期恢复近 100%，出境游的

热门国家包括泰国、韩国、马来西亚、新加坡、澳大利亚和英国等。 

                                                                 
3 变化前 200000-60000（免征）-48000（孩子教育、老人赡养）=92000 元，符合 10%税率，需缴税 92000*10%-2520=6680 元 

变化后 200000-60000（免征）-84000（孩子教育、老人赡养）=56000 元，符合 10%税率，需缴税 56000*10%-2520=3080 元 

4 变化前 270000-60000（免征）-48000（孩子教育、老人赡养）=162000 元，符合 20%税率，需缴税 162000*20%-16920=15480 元 

变化后 270000-60000（免征）-84000（孩子教育、老人赡养）=126000 元，符合 10%税率，需缴税 126000*10%-2520=10080 元 

5 国庆假期铁路日均客流量预计约为春运两倍 https://baijiahao.baidu.com/s?id=1777418036417724491&wfr=spider&for=pc  
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表 7 旅游票务平台在“双节”期间的旅游产品搜索及预订情况 

时间 平台或报告 主要内容 

2023/9/12 

同程旅行发布《2023 中

秋国庆旅游消费趋势预

测报告》 

新疆、西藏、青海、宁夏、黑龙江等以长线游为主的目的地相关旅游产品

热度同比涨幅均超过 300%，其中，新疆相关旅游产品搜索热度同比增长超

过 10 倍。中国香港、泰国、韩国是目前旅游搜索热度最高的出境游目的

地，其中中国香港通过多轮免费机票发放吸引内地游客，9 月以来中国香

港旅游搜索热度环比上涨 169%。 

2023/9/14 
携程发布《中秋国庆旅

游预测报告》 

截至 9月 13日，“十一”国内游、出境游双双火爆，机票、景区、酒店、

跟团游等产品已进入预订高峰期。国内旅游产品“十一”预订量环比前一

周增长 88%，同比去年增长超 4 倍。跨省游订单占比达到 73%，较 2022 年

同期提升十个百分点，近 20%用户选择连住 3 天及以上。出境游亦迎来井

喷式增长，“十一”期间整体订单同比去年增长近 20 倍。出境游的热门

国家包括泰国、韩国、马来西亚、新加坡、澳大利亚、英国等。 

2023/9/14 春秋旅游 
截至目前，预订双节期间国内游产品的人次已超 2019 年同期。在长线游

方面，春秋目前涵盖“中秋+国庆”假期的欧洲游产品，已经全部售罄。 

2023/9/15 飞猪平台 

截至 9 月 13日，中秋国庆假期的国内产品预订量同比增长近 6倍，酒店、

跟团游、景区门票、租车等多个国内旅游类目预订量均已远超 2019 年同

期。 

资料来源：环球网、光明网等公开资料整理，华西证券研究所 

 

酒店预订较 2019 年同期增长约 120%，热门酒店较 2019 年增长近 500%。携程数据显

示，住宿行业的火爆程度在大交通之上，假期境内酒店市场搜索热度已达 2022 年“十一”

同期 4 倍以上，相较 2019 年“十一”同期增长近 120%。 

去哪儿平台数据显示，国内热门酒店预订量同比 2019 年增长 514%，其中，北京、杭

州、武汉、上海、重庆、成都、长沙、西安、南京、广州“十一”酒店提前预订量同比

2019 年增长超 3 倍。 

 

表 8 旅游票务平台在“双节”期间的酒店预订与搜索情况 

时间 平台 主要内容 

2023/9/8 携程 
住宿行业的火爆程度尤在大交通之上，假期境内酒店市场搜索热度已达 2022

年十一同期 4 倍以上，相较 2019 年十一同期增长近 120%。 

2023/9/15 去哪儿平台 

截至 9 月 15 日，在去哪儿平台上，国内热门酒店预订量同比 2019 年增长

514%。其中，北京、杭州、武汉、上海、重庆、成都、长沙、西安、南京、广

州“十一”酒店提前预订量同比 2019 年增长超 3 倍，北京居于首位，增幅达

5.4 倍，杭州、武汉增幅达 4.8 倍、4.5 倍居于二三名。 

2023/9/18 飞猪 

国庆节假期景德镇、佛山等众多二三线城市纷纷举办草莓音乐节等活动城市国

庆节假期的酒店累计预订量同比去年增长近 5 倍，远超全国大盘平均增速，不

少音乐节周边酒店的热门房型甚至已被预订一空。 

资料来源：央视网、中国青年网等公开资料整理，华西证券研究所 
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其它产品在“双节”期间同样是热度不减。在观影方面，猫眼电影预计今年国庆档

期上映影片的最终票房总和（包括国庆档内及后续的票房）区间在 54.9-77.4亿元，今年

国庆档票房有望超越 2019 年档期最高值 44.6 亿元。 

在演艺赛事方面，驴妈妈旅游网数据显示，文博场馆、旅游演艺、夜游、节庆赛事

等相关产品咨询及预订人次的增幅最为明显，相比 2019 年同期最高达 128%。 

在租车方面，截至 9 月 15 日，订单同比 2022 年增长已超过 300%，同比 2019年增长

也超过 70%，基本达到了历史新高的水平。 

 

表 9 平台在“双节”期间的其它产品预测与预订情况 

时间 平台 主要内容 

2023/9/11 猫眼电影 

据目前超前预测票房数据，今年国庆档期上映影片的最终票房总和（包括国庆档

内及后续的票房）区间在 54.9-77.4 亿元，2023 年国庆档票房有望超越 2019 年

档期最高值 44.6 亿元。 

2023/9/17 驴妈妈旅游网 
文博场馆、旅游演艺、夜游、节庆赛事表现突出，相关产品咨询及预订人次增幅

最为明显，相比 2019 年同期最高达 128%。 

2023/9/18 一嗨租车 
截至 9 月 15日订单同比 2022年增长已超过 300%，同比 2019 年增长也超过 70%，

基本达到了历史新高的水平。 

资料来源：中国新闻网等公开资料整理，华西证券研究所 

 

3.回顾复盘近十年长假前后股债表现 

从主要指数来看，大致呈现国庆前震荡，国庆后上扬的特征。我们梳理了过去 10 年

上证指数与创业板指在节前 10 个、5 个交易日以及节后 5 个、10 个交易日的表现情况，

发现基本呈现节前震荡，节后上扬的特征，其中创业板指的弹性更大。沪深 300 和中证

1000 也基本符合这一特征。 

 

表 10 近 10 年长假前后上证指数与创业板指表现情况 

 上证指数 创业板指 

年份 
节前 10
个交易日 

节前 5个交
易日 

节后 5个交
易日 

节后 10个交
易日 

节前 10个交
易日 

节前 5个交
易日 

节后 5个交
易日 

节后 10 个交
易日 

2013 -2.97 -0.78 2.90 2.51 12.06 6.07 1.88 2.42 

2014 1.06 3.23 -0.19 -1.02 0.97 3.88 -0.11 -1.52 

2015 1.58 -4.17 6.87 8.78 15.86 0.19 10.68 12.58 

2016 -0.62 -1.24 1.97 2.87 0.19 -0.85 2.06 1.45 

2017 -0.67 -0.26 1.24 0.89 -0.65 -0.31 3.17 0.71 

2018 6.22 3.31 -7.60 -9.60 1.84 1.36 -10.13 -11.44 

2019 -4.16 -3.37 3.53 1.19 -4.85 -4.55 3.18 1.04 

2020 -2.36 -1.72 3.55 2.93 -0.79 0.75 6.34 3.84 

2021 -3.96 -1.66 -0.28 0.75 1.58 2.54 -0.89 1.07 

2022 -5.49 -2.72 1.57 0.48 -5.58 -1.31 6.35 4.64 

平均值 -1.14 -0.94 1.36 0.98 2.06 0.78 2.25 1.48 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

表 11 近 10 年长假前后沪深 300 与中证 1000 表现情况 
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 沪深 300 中证 1000 

年份 
节前 10个

交易日 

节前 5 个交

易日 

节后 5 个交

易日 

节后 10 个交

易日 

节前 10 个

交易日 

节前 5 个交

易日 

节后 5个交

易日 

节后 10个交

易日 

2013 -2.97  -0.96  2.64  2.59  3.51  2.39  4.37  4.55  

2014 0.57  3.03  -0.18  -1.02  3.46  5.26  1.25  -0.39  

2015 1.61  -4.08  6.34  8.78  9.85  -1.95  10.45  10.54  

2016 -0.22  -1.15  1.62  2.87  0.05  -1.24  2.92  3.26  

2017 0.17  -0.03  2.20  0.89  -0.94  -0.56  1.66  -1.16  

2018 7.40  3.82  -7.80  -9.60  1.37  0.35  -11.22  -14.96  

2019 -3.97  -3.08  3.64  1.19  -6.45  -5.83  4.27  0.28  

2020 -2.16  -1.04  4.61  2.93  -3.84  -2.91  4.68  2.34  

2021 -2.51  0.93  0.97  0.75  -6.82  -4.68  -0.85  1.32  

2022 -5.52  -1.67  0.99  0.48  -7.47  -5.59  4.60  5.02  

平均值 -0.76  -0.42  1.50  0.98  -0.73  -1.48  2.21  1.08  

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

从主要风格来看，节前节后消费、成长相对占优。从不同风格的平均超额收益来看，

节前消费明显占优，成长次之；节后，消费、成长仍能取得一定的超额收益，金融、稳

定整体偏弱。今年有近 3500 亿元政策红包加持，消费表现或好于往年。 

 

图 2 2013-2022 年不同风格相对万得全 A 的超额收益 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所（其中各风格为相对万得全 A的超额收益） 

 

 

债券市场，资金面相对紧张，10Y国债收益率小幅上行。国庆假期前，由于临近月末

叠加居民过节取现需求增多，资金面整体相对紧张，DR007 或有 50-80bp 的上涨空间，节

后则逐步回落。不过，今年节前央行全面降准 25bp，释放长期资金超过 5000 亿元，叠加

MLF 超量续作 1910 亿元，或将在一定程度上缓解流动性偏紧的局面。 

10Y 国债收益率节前小幅回升，节后变动情况与国庆消费成色以及 9 月经济数据表现

密切相关。8 月国内经济已经出现企稳迹象，如果国庆长假以及后续公布的 9 月数据继续

向好，10Y 国债收益率或将回升至 2.7%附近。 
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图 3 DR007 月末明显上扬（%）  图 4 10Y 国债收益率小幅上行（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 5 7 天逆回购投放量在节前会逐步增加（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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