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海外转向后政策空间进一步打开 
 

海内外政策要闻 
国常会再度研究创业投资发展。9月18日李强总理主持召开国务院常务会议，研
究促进创业投资发展的有关举措。会议指出，要推动国资出资成为更有担当的长
期资本、耐心资本。完善国有资金出资、考核、容错、退出相关政策措施。要夯
实创业投资健康发展的制度基础，落实资本市场改革重点举措，健全资本市场功
能，进一步激发创业投资市场活力。 
美联储时隔四年多首次启动降息。美国联邦储备委员会当地时间18日宣布，将联

邦基金利率目标区间下调50个基点，降至4.75%至5.00%之间的水平。这是美联
储自2020年3月以来的首次降息，也标志着由货币政策紧缩周期向宽松周期的转

向。另外点阵图显示，19名联邦公开市场委员会成员预计，到今年年底，基准联

邦基金利率将保持在4.4%。 
国内外政策导向分析 
上周（9.16-9.20）海外政策聚焦美联储降息50bp，正式启动宽松周期，特朗普
遭遇党内信任危机，与哈里斯民调差距有所拉大，另外疑似遭遇二度暗杀未遂。
9月FOMC会议降息50bp,点阵图显示今年还有50bp下降空间，预计11月和12月
各降25bp。 
上周（9.16-9.20）国内政策主要聚焦国常会再度研究鼓励创投方面细化政策落
地，要求夯实创业投资健康发展的制度基础。另外渐进式延迟法定退休年龄工作
针对扩大青年人就业、保障劳动者权益、加大托育服务等延迟退休直接涉及的民
生问题作了部署。货币政策方面，央行上海总部数据显示境外机构持续增持人民
币债券；资本市场方面，证监会进一步完善证券公司风险控制指标体系；产业方
面，发改委表示适时推出一批操作性强、效果好、让群众和企业可感可及的增量
政策举措。 
1、权益：A股方面，由于中秋假期上周仅有三个交易日，三大指数同步上涨1%
以上，其中沪深300反弹1.32%。政策影响：中美经济工作组第五次会议加强双
方战略沟通；证监会进一步完善券商风险指标管理体系。 
2、固收：上周央行持续释放流动性，当周净投放资金达到1882亿元。但8月底央
行超预期现券买断和国债买卖效果回落明显，上周DR007逐步回升，9月19日达到
近2%的近期高点。政策影响：8月财政收支差扩大加剧增量政策预期；境外机构持
续增持银行间债券，外资配置人民币资产意愿保持稳定。 
3、大宗商品：有色金属明显反弹；能化微幅上涨；贵金属再创新高；黑色金属低
位回调；前期高温依旧拖累猪肉价格。政策影响：8月规模以上能源生产稳步增长；
印度预算案改革促使黄金ETF净流入明显；发改委表示四方面加速低碳转型；双节
线下消费复苏情况是近期农产品主导因素。 
4、外汇：上周美元指数由受美联储降息50bp影响，周三后回落至100点左右。人
民币上周反弹力度再度延续，离岸汇率上周接近7.0大关。政策影响：美联储正式
开启降息周期；海外央行步调尚未完全一致；8月人民币支付占比略微下调；人民
币升值预期下8月结售汇差额明显收窄。 
 
大类资产轮动展望 
短期来看，权益赛点 2.0 临近，重视黄金，利率债风险上升；长期来看，具备垄
断性、稀缺性的高股息资产有望获得价值重估，长期风格切换需耐心等待更多右
侧信号，仍需“保持耐心”，目前海外政策转向下宽松空间已经打开，等待后续政
策全面发力、美国大选不确定性消散后新周期开启。 
风险提示：全球货币宽松不及预期；政策落地不及预期；地缘政治冲突升级；美
国大选不确定性增加。 

 

 

 
   



 
 

策略报告 | 投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

1. 海内外政策要闻..................................................................................................................................... 4 

1.1. 国内政策要闻 .............................................................................................................................. 4 

1.2. 海外政策要闻 .............................................................................................................................. 5 

1.3. 政策导向分析 .............................................................................................................................. 7 

2. 权益市场分析 ......................................................................................................................................... 8 

2.1. 市场回顾 ....................................................................................................................................... 8 

2.2. 政策影响分析 .............................................................................................................................. 8 

3. 固收市场分析 ....................................................................................................................................... 11 

3.1. 市场回顾 ..................................................................................................................................... 11 

3.2. 政策影响分析 ............................................................................................................................ 11 

4. 大宗商品市场分析 .............................................................................................................................. 13 

4.1. 市场回顾 ..................................................................................................................................... 13 

4.1.1. 有色金属 .......................................................................................................................... 13 

4.1.2. 原油能化 .......................................................................................................................... 13 

4.1.3. 贵金属 .............................................................................................................................. 13 

4.1.4. 黑色金属 .......................................................................................................................... 13 

4.1.5. 农产品 .............................................................................................................................. 13 

4.2. 产业政策影响分析 ................................................................................................................... 15 

4.2.1. 有色金属 .......................................................................................................................... 15 

4.2.2. 原油能化 .......................................................................................................................... 15 

4.2.3. 贵金属 .............................................................................................................................. 16 

4.2.4. 黑色金属 .......................................................................................................................... 16 

4.2.5. 农产品 .............................................................................................................................. 17 

5. 外汇市场分析 ....................................................................................................................................... 17 

5.1. 市场回顾 ..................................................................................................................................... 17 

5.2. 汇率政策影响分析 ................................................................................................................... 17 

6. 大类资产轮动展望 .............................................................................................................................. 20 

7. 本周大事前瞻 ....................................................................................................................................... 20 

8. 风险提示 ................................................................................................................................................ 20 

 

图表目录 

图 1：中国创业投资资本总额（亿元） ............................................................................................... 6 

图 2：9 月 FOMC 会议降息 50bp（%） ................................................................................................ 6 

图 3：哈里斯领先程度持续扩大（%） ................................................................................................. 7 

图 4：主要指数表现（点） ..................................................................................................................... 9 

图 5：主要指数表现（点） ..................................................................................................................... 9 

图 6：主要股指换手率（%） ................................................................................................................... 9 

图 7：沪深两市市盈率（倍） ................................................................................................................. 9 



 
 

策略报告 | 投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 8：南向资金变化（亿元） ............................................................................................................... 10 

图 9：港交所主要指数市盈率（倍） .................................................................................................. 10 

图 10：恒生 AH 溢价（点） .................................................................................................................. 10 

图 11：股指期货走势（点） ................................................................................................................. 10 

图 12：主要美股波动率（%） ............................................................................................................... 10 

图 13：主要美股走势（点） ................................................................................................................. 10 

图 14：境外机构持有人民币债券（亿元） ...................................................................................... 11 

图 15：8 月财政收支差扩大（%） ....................................................................................................... 12 

图 16：卖地收入依旧下行（%） .......................................................................................................... 12 

图 17：美国国债收益率变化（%） ...................................................................................................... 12 

图 18：TIPS 通胀预期（%） ................................................................................................................... 12 

图 19：中债国债指数变化（2020 年 1 月 2 日为基准） .............................................................. 12 

图 20：中资美元债指数（点） ............................................................................................................. 12 

图 21：联邦基金利率溢价（%） .......................................................................................................... 13 

图 22：美国国债 ETF表现（2022 年 9 月 1 日为基准） .............................................................. 13 

图 23：RJ/CBR 指数（点） .................................................................................................................... 14 

图 24：LME 铜价逆势反弹（美元/吨） ............................................................................................. 14 

图 25：原油价格延续回落（美元/桶） ............................................................................................. 14 

图 26：EIA库存有所回落（千桶） ..................................................................................................... 14 

图 27：金价再创历史新高（美元/盎司） ......................................................................................... 14 

图 28：贵金属期货同步走强（美元/盎司） ..................................................................................... 14 

图 29：金银比再度回落（美元/盎司，点） ..................................................................................... 15 

图 30：黄金 ETF 波动率小幅回落（点） ........................................................................................... 15 

图 31：螺纹钢低位震荡（元/吨） ...................................................................................................... 15 

图 32：生猪价格维持震荡（元/吨，元/公斤） .............................................................................. 15 

图 33：美元指数（点） .......................................................................................................................... 18 

图 34：三大人民币汇率指数（点） .................................................................................................... 18 

图 35：在岸-离岸利差（点） ............................................................................................................... 18 

图 36：离岸-NDF利差（点） .............................................................................................................. 18 

图 37：TED 利差（%） ............................................................................................................................ 18 

图 38：FRA-OIS 利差（点） ................................................................................................................. 18 

图 39：8 月人民币支付比例微幅下调（%） ..................................................................................... 19 

图 40：8 月银行结售汇差额明显收窄（亿美元） .......................................................................... 19 

图 41：CME 观察工具降息预期（截至 9 月 22 日） ..................................................................... 19 

 

表 1：近期国内政策汇总 .......................................................................................................................... 5 

表 2：9 月 FOMC 季度预测（%） .......................................................................................................... 7 

表 3：历次中美经济工作组会议 ............................................................................................................ 8 

表 4：各类资产涨跌幅汇总（9.13-9.20） ........................................................................................ 16 

表 5：本周大事前瞻（9 月 23 日-9 月 27 日） ............................................................................... 20 

 
 



 
 

策略报告 | 投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

1. 海内外政策要闻 

1.1. 国内政策要闻 

国常会再度研究创业投资发展。9月18日李强总理主持召开国务院常务会议，研究促进创

业投资发展的有关举措，听取今年粮食生产形势和农业工作情况的汇报，审议通过《烈士

褒扬条例（修订草案）》以及《中华人民共和国两用物项出口管制条例（草案）》。会议指
出，创业投资事关科技创新、产业升级和高质量发展。要尽快疏通“募投管退”各环节存

在的堵点卡点，支持符合条件的科技型企业境内外上市，大力发展股权转让、并购市场，

推广实物分配股票试点，鼓励社会资本设立市场化并购母基金或创业投资二级市场基金，
促进创投行业良性循环。同时指出，要推动国资出资成为更有担当的长期资本、耐心资本，

完善国有资金出资、考核、容错、退出相关政策措施。要夯实创业投资健康发展的制度基

础，落实资本市场改革重点举措，健全资本市场功能，进一步激发创业投资市场活力。 
政策简评：2024年6月15日，国务院办公厅印发了《促进创业投资高质量发展的若干政策

措施》，是继2016年国务院出台《关于促进创业投资持续健康发展的若干意见》后，国家

层面再次出台推动创业投资发展重要文件。文件重点鼓励和支持多元主体、多渠道资金来
源参与创业投资，鼓励长期资金投向创业投资。在6月举行的政策吹风会上发改委副主任

表示，“募投管退”环节是指：募资端，动员有条件的社会资本做“耐心资本”；投资端，

解决钱往哪里投的问题；管理端，持续加强对政府和国有企业出资的创业投资基金的管理，
以及持续落实落细创业投资企业的税收优惠政策。《意见》出台以来，上海、重庆已经相

继发布推动创投发展的区域性指导文件。本次国常会主要是对此前政策落地细节上进行完

善，强调尽快疏通“募投管退”各环节存在的堵点卡点，另外会议指出完善国有资金出资、
考核、容错、退出相关政策措施，我们预计后续将会出台针对国有企业资金投向科创和新

兴领域的激励政策，促进产业升级以及释放新质生产力的资本市场红利。 

 
国务院细化部署渐进式延迟法定退休年龄工作。9月19日，国务院召开实施渐进式延迟法

定退休年龄工作动员部署视频会议，中共中央政治局常委、国务院总理李强在会上强调，

要深入学习贯彻习近平总书记重要指示精神，稳妥有序实施渐进式延迟法定退休年龄改革，
为推进中国式现代化提供重要支撑。李强指出，渐进式延迟退休是积极应对人口老龄化、

促进人口高质量发展的客观要求，是充分释放人才红利、助力中国式现代化的现实需要。

同时强调要坚持按“自愿、弹性”原则执行好延迟退休政策，同时对因法定退休年龄变化
需要调整的政策要在充分评估后抓紧制定实施。 

政策简评：2021年3月11日由十三届全国人大四次会议表决通过《中华人民共和国国民经

济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》，该纲要明确提出，要按照“小
步调整、弹性实施、分类推进、统筹兼顾”等原则，逐步延迟法定退休年龄。党的二十届

三中全会《决议》对健全人口发展支持和服务体系作出部署，提出“按照自愿、弹性原则，

稳妥有序推进渐进式延迟法定退休年龄改革。” 2024年9月13日，十四届全国人大常委十
一次会议通过了《全国人民代表大会常务委员会关于实施渐进式延迟法定退休年龄的决

定》，通过了延迟男、女职工的法定退休年龄、延长缴费年限、弹性自愿退休等一系列重

大人口政策。本次专题会议特意针对扩大青年人就业、保障劳动者权益、加大托育服务等
延迟退休直接涉及的民生问题作了部署，体现出政策制定者的全局性和前瞻性。延迟退休

政策牵涉到保险、育儿、就业等一系列问题，且各地有不同情况，具体落地时需要进行全

方位、多维度打磨，我们预计四季度各部委会出台针对性细则，最大化熨平退休新政的潜
在负面影响。 
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表 1：近期国内政策汇总 

 政策名称 市场影响 

重大会议&讲话 

李强召开国务院常务会议 进一步细化落实促进创业投资发展政策 

国务院召开实施渐进式延迟法定退休年龄

工作动员部署视频会议 

针对扩大青年人就业、保障劳动者权益、加大托育服务

等问题作出部署 

习近平在庆祝中国人民政治协商会议成立

75周年大会上发表重要讲话 
统筹完善协商民主体系，着力健全协商民主机制 

财政货币政策 央行上海总部发布境外机构持债数据 
境外机构继续净增持境内债券，外资配置人民币资产意

愿保持稳定 

证监会系统政策 

中证协下发《证券公司网络安全事件舆情处

置示范案例》 

防范和减少网络安全事件对公司和投资者造成的损失

和负面影响 

中证协修订发布《证券公司保荐业务规则》 
进一步压实投行“看门人”责任，强化对保荐代表人的

声誉约束 

证监会修订发布《证券公司风险控制指标计

算标准规定》 

进一步完善证券公司风险控制指标体系，推动证券公司

落实全面风险管理要求 

证监会提供系统离职人员信息查询比对服

务 

大幅削减离职人员“职务身份价值”，严防离职人员利

用在职时公权力 

其他金融政策 

广东研究推动金融高质量发展 
要加快构建现代金融体系，推进粤港澳大湾区国际金融

枢纽建设 

上海发布《金融支持人才创新创业22条措

施》 

为各类人才在沪创新创业提供更加全面、优质、高效的

金融服务 

上海发布《关于优化投资促进机制加强招商

和服务一体化推进的实施方案》 

加快建立招商服务全生命周期管理体系，切实提升招商

工作能级和企业服务水平 

国家金融监管总局修订发布《金融租赁公司

管理办法》 
增强租赁公司风险抵御能力 

地产政策 

北京发布贯彻《中共中央关于进一步全面深

化改革、推进中国式现代化的决定》的实施

意见 

适时取消普宅与非普宅标准 

产业政策 

四部门部署做好2024年度享受加计抵减政

策的集成电路企业清单制定工作 

企业可于当期一并计提前期可计提但未计提的加计抵

减额 

发改委举行9月新闻发布会 
加强政策预研储备，适时推出一批操作性强、效果好、

让群众和企业可感可及的增量政策举措 

《工业重点行业领域设备更新和技术改造

指南》发布 
加强对推动工业领域设备更新和技术改造工作的指导 

国务院国资委召开中央企业董事会建设工

作推进会 

大力建设科学理性高效的董事会 加快完善中国特色现

代企业制度 

世界黄金协会公布7月ETF数据 亚洲地区7月黄金ETF流入约4.38亿美元 

第36次上海市市长国际企业家咨询会议召

开 

引领范式变革，扩大开放合作，深化新时期上海国际科

技创新中心建设 

资料来源：中国政府网、中国人民银行等，天风证券研究所 

1.2. 海外政策要闻 

美联储时隔四年多首次启动降息。美国联邦储备委员会当地时间18日宣布，将联邦基金利

率目标区间下调50个基点，降至4.75%至5.00%之间的水平。这是美联储自2020年3月以
来的首次降息，也标志着由货币政策紧缩周期向宽松周期的转向。在会后举行的新闻发布

会上，美联储主席鲍威尔称50个基点的降息是一个“强有力的行动”，同时表示联邦公开
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市场委员会并不认为降息行动慢了，而是认为这是及时的举措。从会后公布的点阵图来看，

19名成员预期美联储在今年底前还将进一步降息，其中9人预计将降息50个基点，7人预

计将降息25个基点。 
政策简评：早在8月23日的杰克逊霍尔会议上，鲍威尔接近官宣降息周期即将开启，坦言

目前货币政策调整的时机已到。但我们在此前报告（《中美周期错位有望收敛》，2024年9

月18日）中原先预计大选在即下本次美联储或趋于相对保守，鲍威尔在会后的发布会上表
示如果7月会议时能看到当月非农，可能会提前降息。我们认为本次降息幅度超过此前预

期的主要原因在于美联储担忧政策调整对就业市场的影响存在一定滞后性，从而进行“补

偿式”降息提振就业市场。从会后发布的季度预测来看，美联储下调了今年GDP增速至
2%，同时将2024年失业率上调至4.4%，并且将2024年PCE及核心PCE下调至2.3%和

2.6%。另外点阵图显示，19名联邦公开市场委员会成员（包括投票和不投票的成员）预

计，到今年年底，基准联邦基金利率将保持在4.4%，相当于4.25%至4.5%的目标区间。
由于今年还剩11月和12月两次会议，我们预计后续每次各降息25bp，整个降息周期或将

预计持续2年左右。 

 
特朗普遭遇党内重大背叛。在9月初的首度辩论表现不及民主党候选人哈里斯后，特朗普

近日再度遭到共和党内群体背叛。美国当地时间9月18日，超过100名曾效力里根、两位

布什总统，以及特朗普政府的前共和党国家安全官员发表联名信，公开表示支持民主党总
统候选人哈里斯，并表示“特朗普不适合再度出任美国总统”。签署联名信的人士包括前

美国防长威廉·科恩、查克·哈格尔，前中央情报局局长迈克尔·海登、威廉·韦伯斯特，

前美国副国务卿和世界银行行长罗伯特·佐利克等人。而一般而言美国共和党的总统候选
人会被视为与美国安全机构——军队、情报、外交政策官员更亲近一些，由此可见特朗普

和7月初拜登类似，正面临党内严重信任危机。 

政策简评：我们认为此前共和党前总统小布什明确拒绝就2024年大选发表个人观点，从事
实上对特朗普的选情造成了不小冲击。从经济层面看，近期通胀持续回落无形中说明民主

党通过的《降低通胀法案》开始生效，从而有望为候选人哈里斯争取了选民支持，同时上

周美联储超预期降息也迎合了华尔街的呼声。9月15日，共和党总统候选人特朗普所有的
位于佛罗里达州西棕榈滩的高尔夫俱乐部附近发生枪击事件，特朗普疑似再度遭遇暗杀未

遂。说明随着选情持续推进，美国政治暴力仍在酝酿。当地时间9月21日，哈里斯宣布接

受美国有线电视新闻网（CNN）的邀请，参加10月23日举行的第二场总统选举辩论，但
目前遭到特朗普拒绝。我们认为接下来一个月双方针对摇摆州的政治博弈将会显著升级。

根据“真实清晰政治”截至9月22日民调显示，目前哈里斯领先程度有所上升至2%。 
图 1：中国创业投资资本总额（亿元）  图 2：9 月 FOMC会议降息 50bp（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：哈里斯领先程度持续扩大（%） 

 

资料来源：RealClearPolitics，天风证券研究所 

表 2：9 月 FOMC季度预测（%） 

  2024 2025 2026 2027 长期 

GDP 
9 月预测 2% 2% 2% 2% 1.8% 

6 月预测 2.1% 2% 2%  1.8% 

失业率 
9 月预测 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2% 

6 月预测 4% 4.2% 4.1%  4.2% 

PCE 通胀 
9 月预测 2.3% 2.1% 2% 2% 2% 

6 月预测 2.6% 2.3% 2%  2% 

核心 PCE 
9 月预测 2.6% 2.2% 2% 2%  

6 月预测 2.8% 2.3% 2%   
 

资料来源：美联储官网，天风证券研究所 

1.3. 政策导向分析 

上周（9.16-9.20）海外政策聚焦美联储降息50bp，正式启动宽松周期，特朗普遭遇党内

信任危机，与哈里斯民调差距有所拉大，另外疑似遭遇二度暗杀未遂。我们预计随着选举
日临近，美国两党“政治暴力”出现概率日益增加，后续不排除特朗普团队“不按常理出

牌”。9月FOMC会议降息50bp,点阵图显示今年还有50bp下降空间，我们预计11月和12

月各降25bp。 
 

上周（9.16-9.20）国内政策主要聚焦国常会再度研究鼓励创投方面细化政策落地，要求

夯实创业投资健康发展的制度基础，落实资本市场改革重点举措，健全资本市场功能，进
一步激发创业投资市场活力。另外渐进式延迟法定退休年龄工作针对扩大青年人就业、保

障劳动者权益、加大托育服务等延迟退休直接涉及的民生问题作了部署。货币政策方面，

央行上海总部数据显示境外机构持续增持人民币债券；资本市场方面，证监会修订发布《证
券公司风险控制指标计算标准规定》，进一步完善证券公司风险控制指标体系；产业方面，

发改委举行9月新闻发布会强调加强政策预研储备，适时推出一批操作性强、效果好、让

群众和企业可感可及的增量政策举措；国资委召开中央企业董事会建设工作推进会，加快
完善中国特色现代企业制度；其他金融政策方面，上海发布《关于优化投资促进机制加强

招商和服务一体化推进的实施方案》，加快建立招商服务全生命周期管理体系。 
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2. 权益市场分析 
    

2.1. 市场回顾 

A股方面，由于中秋假期上周仅有三个交易日，三大指数同步上涨1%以上，其中沪深300

反弹1.32%。9月第三周微盘股指数小幅反弹1.09%，但从分位数角度仍处于年内低位区
间。换手率方面，9月第三周三大指数换手率同步反弹。南向资金整体依旧为净流入，上

周两个交易日累计流入54.42亿元。MSCI中国A股指数反弹1.26%，中秋后反弹至2700

点以上。股指期货方面，9月第三周四大品种节后小幅反弹0.6%左右。外盘方面受降息影
响，三大指数9月第三周集体反弹明显,道琼斯指数反弹超过1.6%。波动率方面除道琼斯外

都再度回落，降息预期确定下市场不确定性再度收敛。9月港股主板市盈率大幅反弹，AH

溢价指数上周整体维持在150点以下。 
 

 

2.2. 政策影响分析 

货币财政政策： 

中美经济工作组进行第五次会议。9月19-20日中美经济工作组在京举行第五次会议。此

次会议由财政部副部长廖岷与美国副财长尚博共同主持，两国经济领域相关部门到会交流。
中美双方遵照双方牵头人旧金山会谈和广州会谈达成的共识精神，就两国宏观经济形势与

政策、应对全球性挑战、双方关切等议题进行了坦诚、务实、建设性的沟通。中方就美对

华加征关税、对华投资限制、涉俄制裁、打压和影响中方企业利益等表达了严正关切。 
 

与上个月举行的中美金融工作组会议一样，中美经济工作组也是2023年为落实两国元首

重要共识所设立的双边机制，由中美经贸双方牵头人共同推动、两国财政部副部长级官员
牵头，至今举行过五次会议。根据官方通稿，此次工作组会议中方是由财政部副部长廖岷

牵头，财政部、国家发展改革委、工业和信息化部、商务部、人民银行官员参会。同时美

方则是由副财长尚博牵头，主要由财政部、美联储官员参与。国务院副总理何立峰会见了
美方代表尚博，后者向何副总理转达了中美经贸美方牵头人、美财长耶伦的口信，表示美

方愿与中方保持经济领域沟通，发展健康的中美经济关系。上个月美国总统安全事务助理

沙利文访华中美，双方前后谈了6轮11个多小时，讨论了中美关系、敏感问题以及重大国
际和地区热点问题。我们认为本次经贸会谈也是落实上个月沙利文访华的成果之一，但需

要注意的是，我们此前报告（《中美周期错位有望收敛》,2024年9月18日）中曾表示，阶

段性缓和中美贸易摩擦的必要性在目前政府中有所降低，预计大选前两党仍会将对华经贸
作为主要筹码。 

 
表 3：历次中美经济工作组会议 

 时间 地点 主要内容 

第一次会议 2023年10月24日 视频 
两国及全球宏观经济形势和政策、双边经济关系、合

作应对全球挑战等议题 

第二次会议 未见公开报道 

第三次会议 2024年2月5-6日 北京 
两国宏观经济形势及政策、二十国集团财金合作、发
展中国家债务、产业政策等议题 

第四次会议 2024年4月17日 华盛顿 
落实牵头人重要共识，就全球及中美宏观经济形势和
平衡增长、下步沟通安排等议题 

第五次会议 2024年9月19-20日 北京 
两国宏观经济形势与政策、应对全球性挑战、双方关
切等议题 

资料来源：财政部等，天风证券研究所 

证监会系统政策： 
证监会修订发布《证券公司风险控制指标计算标准规定》。为贯彻落实中央金融工作会议

精神和“新国九条”要求，进一步完善证券公司风险控制指标体系，推动证券公司落实全

面风险管理要求，提升服务实体经济质效，促进证券公司高质量发展，证监会修订发布《证
券公司风险控制指标计算标准规定》。 
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2020年1月证监会修订发布了现行《计算标准》。本次调整主要涉及《风控指标规定》中

净资本计算表、风险资本准备计算表、表内外资产总额计算表、流动性覆盖率计算表、净

稳定资金率计算表、风险控制指标计算表等6 张计算表。主要目的在于：1.完善业务计量
标准，引导发挥功能作用; 2.优化分类计量，引导主动加强风险管理;3. 明确证券公司参与

公募REITs等新业务的风险控制指标计算标准;4. 强化资本约束，加强重点业务风险防范。

对场外衍生品等适当提高计量标准，加强对私募非标资管、托管等业务的监管力度，提高
监管有效性，维护市场稳健运行。 

 
图 4：主要指数表现（点）  图 5：主要指数表现（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：主要股指换手率（%）  图 7：沪深两市市盈率（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 8：南向资金变化（亿元）  图 9：港交所主要指数市盈率（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
  

图 10：恒生 AH 溢价（点）  图 11：股指期货走势（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：主要美股波动率（%）  图 13：主要美股走势（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 固收市场分析 

3.1. 市场回顾 

上周央行持续释放流动性，当周净投放资金达到1882亿元。但8月底央行超预期现券买断

和国债买卖效果回落明显，上周DR007逐步回升，9月19日达到近2%的近期高点。但与

此同时受经济数据不及预期影响，长期收益率提振效应再度退坡，9月18日十年期国债收

益率再度跌破至2.04%，刷新2007年以来新低。 

 

3.2. 政策影响分析 

货币财政政策： 
8月财政收支差持续扩大。根据财政部数据，今年8月份全国一般公共预算收入约1.2万亿

元，同比下降2.8%，降幅较之前略有扩大。今年8月份全国政府性基金收入3526亿元，同

比下降34.4%，降幅也较之前有所扩大。我们认为原因有两个，首先2022年中国实施了制

造业中小微企业缓税政策，这笔缓税收入延缓至2023年入库，抬高了去年基数。另外2023

年下半年出台了个税减税等减税降费新政，这一新政翘尾减收因素也影响今年部分收入。

从收入来看，今年前8个月，地方政府性基金预算本级收入中的国有土地使用权出让收入约

2万亿元，同比下降25.4%。其中7月和8月这一收入降幅均超过40%。在“以收定支”原

则下，财政收入走弱，使得整体上财政支出受限。支出方面，今年前8个月，全国一般公共

预算支出约17.4万亿元，同比增长1.5%。这一增速较前7个月有所下滑，其中8月份这一

支出同比下降6.7%。结合上周发改委发布会表示及时推出增量政策，我们预计10月人大常

委会或将和去年一样新增国债额度，同时上调赤字率，全力完成年初既定目标。 

 

境外机构增持我国银行间市场债券。人民银行上海总部9月18日发布数据显示，截至8月末，

境外机构持有银行间市场债券4.52万亿元，约占银行间债券市场总托管量的3.1%。这意味

着今年8月境外机构继续增持银行间市场债券，当月增持规模约600亿元。从券种看，境外

机构持有国债2.28万亿元、占比50.4%，同业存单1.12万亿元、占比24.8%，政策性金融

债0.95万亿元、占比21.0%。外管局负责人表示8月境外机构继续净增持境内债券，外资

配置人民币资产意愿保持稳定。 

 

图 14：境外机构持有人民币债券（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 15：8 月财政收支差扩大（%）  图 16：卖地收入依旧下行（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：美国国债收益率变化（%）  图 18：TIPS通胀预期（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 19：中债国债指数变化（2020 年 1 月 2 日为基准）  图 20：中资美元债指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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图 21：联邦基金利率溢价（%）  图 22：美国国债 ETF 表现（2022 年 9 月 1 日为基准） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 大宗商品市场分析 

4.1. 市场回顾 

4.1.1. 有色金属 

降息刺激下有色开始反弹。9月20日当周国内定价有色受降息影响反弹，其中南华沪铜指

数上周大幅回升，周四收复6200点。LME铜期货更是延续涨势，上周连续4天上涨，周五

收于9530美元/吨。 

4.1.2. 原油能化 

上周原油价格微幅上涨。9月第三周布伦特原油收盘于76.12美元/桶，周环比回升2.85%，

WTI原油反弹至70美/桶元以上，周五收于71美元/桶，且周环比回升3.42%。 

4.1.3. 贵金属 

黄金价格再创新高。受美联储降息50bp提振，上周金价高位再创新高，9月20日收盘于

2621.74美元/盎司。COMEX黄金期货主力合约也基本维持至2600美元/盎司以上，周五

收盘于2621.8美元/盎司。白银市场也再度反弹，COMEX白银期货主力合约反弹1.37%

至31.5美元/盎司。上周金银比有所回落，整周维持在83左右。 

4.1.4. 黑色金属 

黑色系上周低位回调。上周螺纹钢价格低位回调，上期所螺纹钢主力合约回落至3200元/

吨以下，现货价格上周基本持平，收于3310元/吨。目前已经进入传统旺季，地产政策加

力下，“金九银十”终端需求有望有所修复。Wind数据显示上周螺纹钢库存回落34.56万

吨，冷轧库存回落2.4万吨，热卷库存也有所回落至332.86万吨，上游去库存仍未结束。 

4.1.5. 农产品 

高温对下游消费拖累延续。9月20日猪肉批发价小幅回落至26.66元/公斤，9月20日当周
大商所生猪主力合约反弹回落明显，收盘至17775元/吨。当前期货价格波动较大，价格攀

升至高位，目前二次育肥积极性高，但集团猪企的出栏计划有所增加。9月11日大中城市

出场价格回落至20.05元/公斤。 
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图 23：RJ/CBR指数（点）  图 24：LME铜价逆势反弹（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 25：原油价格延续回落（美元/桶）  图 26：EIA 库存有所回落（千桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 27：金价再创历史新高（美元/盎司）  图 28：贵金属期货同步走强（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 29：金银比再度回落（美元/盎司，点）  图 30：黄金 ETF 波动率小幅回落（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 31：螺纹钢低位震荡（元/吨）  图 32：生猪价格维持震荡（元/吨，元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.2. 产业政策影响分析 

4.2.1. 有色金属 

8月全球铝产量增长明显。国际铝业协会(IAI)9月16日公布的数据显示，8月全球原铝产量

同比增长1.2%，至617.9万吨；8月原铝日均产量为19.93万吨，7月为19.95万吨，上年
同期为19.70万吨。 数据显示，全球最大的铝生产国-中国8月原铝产量预计同比减少1.3%

至369万吨。 亚洲其他地区产量增加3%至40.8万吨。 

4.2.2. 原油能化 

8月规模以上能源企业生产平稳增长。国家统计局发布2024年8月份能源生产情况。8月份，

规模以上工业原煤、原油、天然气、电力生产平稳增长。8月份，规上工业原煤产量4.0亿
吨，同比增长2.8%，增速与7月份持平；日均产量1279.2万吨。进口煤炭4584万吨，同

比增长3.4%。1—8月份，规上工业原煤产量30.5亿吨，同比下降0.3%。进口煤炭3.4亿

吨，同比增长11.8%。8月份，规上工业原油产量1783万吨，同比增长2.1%；日均产量
57.5万吨。进口原油4910万吨，同比下降7.0%。1—8月份，规上工业原油产量14279

万吨，同比增长2.1%。进口原油36691万吨，同比下降3.1%。8月份，规上工业天然气

产量200亿立方米，同比增长9.4%，增速比7月份加快1.5个百分点；日均产量6.5亿立方

米。进口天然气1176万吨，同比增长9.1%。 
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4.2.3. 贵金属 

7月亚洲地区黄金ETF连续净流入。据世界黄金协会公布的数据显示，黄金ETF亚洲地区7

月流入约4.38亿美元，连续第17个月实现流入，其中印度市场的流入量最大得益于近期公

布的预算案中所涉及的改革举措。在此改革举措中，有效缩短了长期投资认定期限并降低
了相关税率，使得黄金ETF在此环境下与其他资产享受同等税率条件。8月上海黄金交易

所黄金出库量102吨，月环比增长17%，但消费疲软对上游需求依旧造成拖累。截至9月

20日，SPDR黄金 ETF达到875.39吨，SLV白银ETF略微回落至14239.03吨。 

4.2.4. 黑色金属 

发改委发布会表示加速低碳转型。9月19日，发改委召开9月新闻发布会，国家发展改革
委政策研究室主任、委新闻发言人金贤东表示今年以来中央统筹部署加快经济社会发展全

面绿色转型，同时加快夯实碳达峰碳中和工作基础且加力实施新一轮节能降碳行动。后续

低碳转型工作将聚焦于四个方面：一是制定《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》
重点任务清单，压实部门责任，进一步细化政策举措。二是建立能耗双控向碳排放双控全

面转型新机制。三是加快绿色低碳先进技术研发示范推广应用，修订发布绿色技术推广目

录，启动第二批绿色低碳先进技术示范项目申报遴选工作。四是深入推进国家生态文明试

验区、国家碳达峰试点、生态产品价值实现机制试点建设。 

表 4：各类资产涨跌幅汇总（9.13-9.20） 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

天风外盘播报 2024/9/21

品种 单位 9月13日 9月20日 涨跌 涨跌幅

标普500 点 5,626.02 5,702.55 76.53 1.36%

欧洲STOXX50 点 4,424.72 4,386.98 -37.74 -0.85%

富时中国A50期货 点 11,128.00 11,246.00 118.00 1.06%

美元指数 点 101.11 100.73 -0.38 -0.37%

ICE布油连续 美元/桶 72.18 74.72 2.54 3.52%

伦敦金现 美元/盎司 2,577.62 2,621.74 44.13 1.71%

伦敦银 美元/盎司 30.71 31.17 0.46 1.49%

LME铝 美元/吨 2,473.00 2,486.00 13.00 0.53%

LME铜 美元/吨 9,257.00 9,486.00 229.00 2.47%

LME锌 美元/吨 2,899.50 2,867.00 -32.50 -1.12%

LME镍 美元/吨 15,920.00 16,470.00 550.00 3.45%

ICE11号糖 美分/磅 18.94 22.72 3.78 19.96%

ICE2号棉花 美分/磅 69.86 73.56 3.70 5.30%

CBOT大豆 美分/蒲式耳 1,006.50 1,013.50 7.00 0.70%

CBOT豆粕当月连续 美元/短吨 323.00 320.20 -2.80 -0.87%

CBOT豆油当月连续 美分/磅 38.94 41.35 2.41 6.19%

CBOT小麦当月连续 美分/蒲式耳 595.25 569.50 -25.75 -4.33%

CBOT玉米当月连续 美分/蒲式耳 413.75 401.50 -12.25 -2.96%

MDE原棕榈油指数 林吉特/吨 4,331.00 4,452.00 121.00 2.79%

***各价格为该日收盘价格。

数据来源：Wind

外盘周度收益情况汇总
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4.2.5. 农产品 

当前生猪出栏积极性有所提高，双节消费是近期猪价主要变量。据农业农村部监测，9月

20日“农产品批发价格200指数”为133.92，比前一天上升0.08个点，“菜篮子”产品批

发价格指数为137.19，比前一天上升0.09个点。截至9月20日14:00时，全国农产品批发
市场猪肉平均价格为26.66元/公斤，比前一天下降1.6%。9月11日大中城市猪粮比已较上

周有所回落至8.29，在集团出栏意愿上升背景下前期供给约束逐步消散，当下正值中秋国

庆双节期间，猪价后续仍回到居民线下消费需求反弹程度以及可持续性的逻辑上。 

 

5. 外汇市场分析 

5.1. 市场回顾 

上周美元指数由受美联储降息50bp影响，周三后回落至100点左右。人民币上周反弹力度

再度延续，离岸汇率上周接近7.0大关。离岸-在岸利差上周再度出现负值，贬值预期再度

收敛。上周离岸人民币与NDF利差周五扩大至近200bp，显示前期升值预期有所回调。9
月第三周三大汇率指数分别小幅反弹0.19、0.17及0.25。9月第三周3个月美元Libor甚至

回落至5.0%以下。 

 

5.2. 汇率政策影响分析 

国际大事影响： 
海外央行暂未完全转向。尽管上周美联储降息50bp正式落地,宣布货币政策转向开始，但

目前海外央行节奏尚未完全统一。印尼央行在美联储降息之前意外宣布降息25bp，超过

市场预期，也是三年多以来首次降息。印尼行长表示行将继续动用其工具来支持本币并将
通胀控制在目标之内。除此以外，上周英国央行和日本央行宣布维持利率不变，巴西央行

甚至宣布加息25bp。英国央行行长贝利表示控制通胀在低位尤为重要，所以不能降息过快。

我们预计年底英国央行仍有至少一次25bp降息。日央行在上周会议后发布会上表示“如果
通货膨胀率像央行委员会目前预计的那样持续达到2%的目标，那么日本央行准备进一步

加息。”9月18日美联储降息当天，巴西央行货币政策委员会一致投票决定，将基准利率上

调25个基点至10.75%，这也是巴西两年以来首次加息。巴西央行在政策声明中称，未来
利率调整步伐与周期取决于巴西通胀目标与通胀动态。我们认为目前海外央行政策分化主

要由于国际分工下各国通胀的主导因素不一致，且各自回落速度有阶段性差异，整体上供

给冲击缓和下明年大多数经济体或将转向宽松。 

8月人民币支付占比略微下调。9月19日环球电讯协会发布数据显示，8月Swift人民币在全
球支付中占比4.69%，依旧位列第四，前值4.74%。同时在国际支付中若以欧元区以外的

国际支付作为统计口径，人民币使用占比达到3.16%,低于第四名英镑4.71%。 

对外贸易政策： 

8月银行结售汇差额明显收窄。9月18日，外管局数据显示2024年8月，银行结汇13570

亿元人民币，售汇13657亿元人民币。2024年1-8月，银行累计结汇102311亿元人民币，
累计售汇114369亿元人民币。按美元计值，2024年8月，银行结汇1902亿美元，售汇1914

亿美元。2024年1-8月，银行累计结汇14385亿美元，累计售汇16080亿美元。8月，境

内主体购汇节奏有所回落、结汇需求稳中有升，银行结售汇差额趋向均衡。在内外部环境
持续改善的作用下，近期外汇市场预期更加平稳，市场交易保持理性有序。展望未来，从

内部看，我国经济运行中的积极因素和有利条件不断积累，经济回升向好态势将持续巩固

和增强。从外部看，随着欧美等发达经济体货币政策进入降息周期，国际金融市场环境有
望进一步改善。 
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图 33：美元指数（点）  图 34：三大人民币汇率指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 35：在岸-离岸利差（点）  图 36：离岸-NDF 利差（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 37：TED 利差（%）  图 38：FRA-OIS 利差（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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图 39：8 月人民币支付比例微幅下调（%） 

  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 40：8 月银行结售汇差额明显收窄（亿美元） 

  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 41：CME观察工具降息预期（截至 9 月 22 日） 

 

资料来源：CME，天风证券研究所 
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6. 大类资产轮动展望 

短期来看，权益赛点2.0临近，重视黄金，利率债风险上升；长期来看，具备垄断性、稀缺

性的高股息资产有望获得价值重估，长期风格切换需耐心等待更多右侧信号，仍需“保持
耐心”，目前海外政策转向下宽松空间已经打开，等待后续政策全面发力、美国大选不确定

性消散后新周期开启。 

7. 本周大事前瞻 

表 5：本周大事前瞻（9月 23日-9月 27 日） 

9月 23日  9月 24日  9月 25日  9月 26日  9月 27日  

欧元区9月制造业

PMI；美国9月

Markit PMI 

79 届 联 合国 大 会

开幕；澳大利亚央

行政策利率  

9月 MLF操作；瑞

典央行政策利率； 

瑞 士 央 行 政 策 利

率；美国 8月耐用

品订单；美国二季

度GDP初值；美国

二季度个人PCE 

中国8月工业企业

利润；日本自民党

总裁选举；美国8

月PCE物价&实际

个人支出  

资料来源：华尔街见闻，天风证券研究所 

8. 风险提示 

全球货币宽松不及预期；政策落地不及预期；地缘政治冲突升级；美国大选不确定性增加。 
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