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[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 上周一和周五公布的金融数据和经济数据整体均超预期，再次验证 8

月国内基本面的边际改善。另外，央行周四晚宣布降准，降准时点

略超市场预期，但周五 MLF 量增价平，降息预期落空。上周股市先

涨后跌，整体市场情绪仍然偏弱，成交量低迷，沪深 300 指数累计

下跌 0.83%，中债 10 年国债收益率上周整体收平，南华工业品指数

经过短暂调整后再次反弹，上周累计上涨 2.21%。 

 

⚫ 考虑到人民币面对的贬值压力，以及近期国常会并未提及降准内

容，上周四央行宣布次日降准 0.25 个百分点，时点超出市场预期。

次日降息预期落空，从历史上来看，降准后一个月内降息的情况较

为少见，2016年以来仅有 2020年 4月疫情期间出现过，从中位数来

看，降准约两个月后才会进行降息的操作。 

 

⚫ 降准后市场走势来看，由于本次降准公告在 MLF 公告前一天，时点

较为特殊，降息预期落空后股、债均大幅走弱。从历次降准后平均

走势来看，降准对股市利好效果相对有限，债市则往往走强。由于

前期债市回调明显，近期已有企稳迹象，本次降准后资金面大概率

回归中性，地方债发力和经济边际企稳修复可能仍将对债市构成一

定压力，债市大幅走强可能性有限，预计仍将维持窄幅震荡。 

 

⚫ 由于近期油价持续走高，美国 8 月通胀数据超预期反弹，美债和美

元再度走高。尽管 9 月美联储已暂停加息，但市场降息预期更加悲

观，目前市场普遍预期明年 6 月才会开启降息周期，美债收益率维

持高位时间可能会进一步拉长。在央行释放稳汇率信号和国内基本

面向好的提振下，人民币近期有所企稳，但上周北向资金持续流

出。本轮人民币走弱，主要原因系美元过于强势，本轮新台币贬值

程度与人民币相似，后续美元能否维持高位是人民币走势的关键。 

 

⚫ 2023 年 8 月经济数据全面改善，制造业 PMI 连续回升、出口降幅收

窄、PPI环比转正、社融同比底部反弹、工增触底回升、消费低位企

稳、投资整体向好、房地产竣工新开工销售均有所好转，但也需要

注意到经济的结构性矛盾。短期内经济企稳成为市场共识，而经济

企稳的持续性是当前关键。根据社融领先的规律推断，经济低位平

稳的趋势可能延续到 10-11月，年底有重新回落的风险。 

 

⚫ 高频数据方面，中秋十一假期临近，居民出行回落后近期有所企

稳。生产热度略有降低，沥青开工率高位略有回调，高炉开工率有

所回落，钢材生产和需求端均呈现“弱复苏”态势。 

 

⚫ 往后看，由于前期悲观预期释放的较为充分，短期内经济平稳且政

策友好，股市仍持谨慎乐观的看法，可能有一定机会。经过一段时

间的调整，债市有企稳迹象，预计收益率短期以震荡为主，年底则

可能再度下行。 
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1 央行超预期降准，股市继续探底 

上周一和周五公布的金融数据和经济数据整体均超预期，再次验证 8 月国内基本

面的边际改善。另外，央行周四晚宣布降准，降准时点略超市场预期，但周五 MLF 量

增价平，降息预期落空。上周股市先涨后跌，整体市场情绪仍然偏弱，成交量低迷，

沪深 300 指数累计下跌 0.83%，中债 10 年国债收益率上周整体收平，南华工业品指数

经过短暂调整后再次反弹，上周累计上涨 2.21%。 

图 1：股债商走势（右轴单位%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

考虑到人民币面对的贬值压力，以及近期国常会并未提及降准内容，上周四央行

宣布次日降准 0.25 个百分点，时点超出市场预期。次日降息预期落空，从历史上来看，

降准后一个月内降息的情况较为少见，2016年以来仅有 2020年 4月疫情期间出现过，

从中位数来看，降准约两个月后才会进行降息的操作。 

图 2：历史上降准降息时点（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

表 1：从中位数看，降准后约两个月后降息 

最近一次降准日期 降息日期 间隔天数 

2019-09-04 2019-11-05 62 

2019-12-23 2020-02-17 56 

2020-03-31 2020-04-15 15 

2021-12-03 2022-01-17 45 

2022-04-13 2022-08-15 124 

2023-03-17 2023-06-15 90 

2023-03-17 2023-08-15 151 

2023-09-14   

 中位数 62 
 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

降准后市场走势来看，由于本次降准公告在 MLF 公告前一天，时点较为特殊，降

息预期落空后股、债均大幅走弱。从历次降准后平均走势来看，降准对股市利好效果

相对有限，债市则往往走强。由于前期债市回调明显，近期已有企稳迹象，本次降准

后资金面大概率回归中性，地方债发力和经济边际企稳修复可能仍将对债市构成一定

压力，债市大幅走强可能性有限，预计仍将维持窄幅震荡。 

图 3：降准后股市走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：降准后债市走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

由于近期油价持续走高，美国 8 月通胀数据超预期反弹，美债和美元再度走高。

尽管 9月美联储已暂停加息，但市场降息预期更加悲观，8月上旬预期明年 3月降息，

9月初再度推迟到 5月，目前市场普遍预期 6月才会开启降息周期，美债收益率维持高

位时间可能会进一步拉长。 

图 5：市场对美联储降息预期更加悲观（目前联邦基金利率区间为 5.25-5.5%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

在上周一央行释放稳汇率信号和国内基本面数据向好的共同提振下，人民币近期

有所企稳，但美债收益率持续走高带动全球流动性收紧，外资预期并未明显改善，上

周北向资金持续流出。 
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图 6：北向资金持续流出（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

本轮人民币走弱，主要原因系美元过于强势，从新台币走势来看，本轮新台币贬

值程度与人民币相似，后续美元能否维持高位是人民币走势的关键。 

图 7：人民币与新台币贬值程度类似 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 经济短期企稳，后续怎么走 

2023年 8月经济数据全面改善，制造业 PMI连续回升、出口降幅收窄、PPI环比转

正、社融同比底部反弹、工增触底回升、消费低位企稳、投资整体向好、房地产竣工

新开工销售均有所好转，但也需要注意到经济的结构性矛盾，例如核心消费再度走弱，

社融仍有冲量迹象，高温天气的缓解和专项债发行加速等因素可能是 8 月经济数据好

转的重要原因。 
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短期内经济企稳成为市场共识，而经济企稳的持续性是当前关键。根据社融领先

的规律推断，经济低位平稳的趋势可能延续到 10-11月，年底有重新回落的风险。 

图 8：社融环比增速领先制造业 PMI 3 个季度左右（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从目前地产销售和土地成交来看，房地产政策成效仍不及预期，整体二线城市强

于三线城市强于一线城市。考虑到房管局成交数据相对滞后，伴随当前市场进入“金

九银十”的传统地产销售旺季，需要进一步观察政策放松落地和后续需求端的回暖状

况。 

图 9：30 大中城市:商品房成交面积:当周值（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 10：中国:30 大中城市:商品房成交面积:周:平均值:同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 11：100 大中城市：成交土地占地面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 宏观数据扫描 

高频数据方面，中秋十一假期临近，居民出行回落后近期有所企稳。生产热度略

有降低，沥青开工率高位略有回调，高炉开工率有所回落，钢材生产和需求端均呈现

“弱复苏”态势。 
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图 12：全国主要城市地铁平均客运量：7MA（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 13：国内航班执飞量（架次）和执行率 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 14：开工率:石油沥青装置（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 15：唐山:Custeel:高炉开工率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 16：日均产量:粗钢:重点企业:旬度（万吨/天） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 17：中国:表观需求:螺纹钢（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

往后看，由于前期悲观预期释放的较为充分，短期内经济平稳且政策友好，股市

仍持谨慎乐观的看法，可能有一定机会。经过一段时间的调整，债市有企稳迹象，预

计收益率短期以震荡为主，年底则可能再度下行。 

 

5 风险提示 

1）地缘政治风险超预期；2）稳增长政策不及预期。 
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