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[Table_BaseData] 经济预测（一致预期） 

单位（%） 2409E 24E 

GDP（Q3E）   

CPI   

PPI   

工业增加值增速   

固定投资增速   

社消增速   

出口增速   

进口增速   

M2 增速   

社融增速   

数据来源：万得资讯 
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。①市场方面，美伊局势动荡，油价

上行，海外加息预期整体抬升，多央行鹰派表态，全球利率维

持高位，风险偏好仍受压制，内部亦缺乏弹性主线，权益市场

调整，呈哑铃防守结构。②基本面方面，8 月制造业 PMI 环比

上行 0.6 个点，总量变化相对平淡，核心特征集中于结构性分

化，大型企业 PMI 上行主要受原材料价格反弹带动，7 月极端

天气扰动消费品行业景气度形成 V 型走势，建筑业新订单上

行但施工进度受极端天气约束，当前基本面尚待明确的新方向

信号。8 月下旬高频数据边际有所好转，出口也维持景气度，

不过内需度数预计仍然偏弱，8 月 PMI 未走出枯荣线但基本符

合预期，9 月进入投资端恢复验证期，基本面拖累度有所减弱。 

2) 固收：上周债市收益率整体下行。①上周催化方面，跨月后资

金宽松，央行买断式回购预告等量续作继续释放流动性稳定信

号，8 月 PMI回升但仍处在收缩区间，经济修复力度有限，支

撑债市情绪。海外债市抛售有小幅扰动，但整体影响较为有限。

②后期来看，基本面承压、稳增长政策保持克制以及市场风险

偏好偏低，使得利率大幅上行的风险总体可控；但另一方面，

“双降”预期走弱、绝对收益率处于低位以及央行的预期管理，

同样对利率下行空间形成约束。总体而言，当前债市面临双向

逻辑制约，预计短期内维持窄幅震荡格局。策略上建议以区间

操作思路为主，耐心等待基本面数据或宏观政策端出现新的边

际催化。 

3) 海外：上周美股震荡、美债利率上行、美元指数下行、人民币

升值、黄金下跌、油价上张。①美国 8 月非农就业大超预期，

尽管背后有季调因子扰动，但仍带动美联储 9 月加息预期升

温，美债收益率走高，黄金承压下跌，本周公布 8 月通胀数据

是否延续通胀可控信号成为 9 月议息会议前关键变量。②美

伊冲突升级，美军对伊朗实施打击，霍尔木兹海峡风险上升，

国际油价大涨。③全球债市遭遇抛售，日本和美国国债收益率

均升至高位。日本央行加息预期增强，欧美央行官员整体释放

偏鹰信号，叠加地缘政治和贸易政策不确定性，全球市场波动

显著加剧。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期、美国通胀数据大幅超预

期。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

上周市场缩量下跌，日均成交额                                    

19698 亿元，环比缩量 194 亿元。上证

指数 -0.56%，深证成指 -3.13%，创业

板指 -4.03%，万得全 A -1.79%；沪深

300 -1.33%，小市值指数 0.82%；恒生

指数 0.26%，恒生科技指数 -0.77%。板

块上，传媒、银行、农林牧渔表现靠前，

电子、有色金属、建筑材料表现靠后。

风格上，价值好于成长、大盘好于小盘。 

1）市场方面，美伊局势动荡，油价上行，海外加

息预期整体抬升，多央行鹰派表态，全球利率维

持高位，风险偏好仍受压制，内部亦缺乏弹性主

线，权益市场调整，呈哑铃防守结构。2）基本面

方面，8 月制造业 PMI 环比上行 0.6个点，总量

变化相对平淡，核心特征集中于结构性分化，大

型企业 PMI 上行主要受原材料价格反弹带动，7

月极端天气扰动消费品行业景气度形成 V 型走

势，建筑业新订单上行但施工进度受极端天气约

束，当前基本面尚待明确的新方向信号。8 月下

旬高频数据边际有所好转，出口也维持景气度，

不过内需度数预计仍然偏弱，8 月 PMI 未走出枯

荣线但基本符合预期，9 月进入投资端恢复验证

期，基本面拖累度有所减弱。 

固收 

上周债市收益率下行，短端和超长领

涨。全周 TL2612 上涨 0.47%，T2612 上

涨 0.11%，TF2612 上涨 0.01%。现券来

看，10 年国债活跃券下行 1.4BP，30 年

国债活跃券下行 2.5BP，10 年国开活跃

券下行 1.2BP，5 年国开下行 1.3BP，3

年国开下行 1.4BP， 1 年国开下行

3.75BP。 

上周央行 7 天逆回购净回笼 10785 亿

元，隔夜逆回购净回笼 3330 亿元，整体

净回笼 14115 亿元。本周将有 100 亿元

7天逆回购及 5000亿元买断式逆回购到

期，无隔夜逆回购到期。央行 9月 7 日

开展 5000 亿元 3 个月买断式逆回购等

量续作，继续释放流动性稳定信号。 

1）上周催化方面，跨月后资金宽松，央行买断式

回购预告等量续作继续释放流动性稳定信号，8

月 PMI 回升但仍处在收缩区间，经济修复力度

有限，支撑债市情绪。海外债市抛售有小幅扰动，

但整体影响较为有限。2）后期来看，基本面承

压、稳增长政策保持克制以及市场风险偏好偏

低，使得利率大幅上行的风险总体可控；但另一

方面，“双降”预期走弱、绝对收益率处于低位

以及央行的预期管理，同样对利率下行空间形成

约束。总体而言，当前债市面临双向逻辑制约，

预计短期内维持窄幅震荡格局。策略上建议以区

间操作思路为主，耐心等待基本面数据或宏观政

策端出现新的边际催化。 

海外及其他 

上周道指跌 0.27%，标普 500 指数涨

0.09%，纳指涨 0.40%。美债方面，10年

美债收益率上行约 7.02bp 至 4.7842%，

2 年期美债收益率上行约 2.27bp 至

4.3661%。汇率方面，美元指数跌约

0.53%报 99.1550，离岸人民币兑美元升

值 235 个基点报 6.7079。大宗方面，

NYMEX 原油涨 9.38%，COMEX 黄金期货跌

1.16%。 

1）美国 8 月非农就业大超预期，尽管背后有季

调因子扰动，但仍带动美联储 9 月加息预期升

温，美债收益率走高，黄金承压下跌，本周公布

8 月通胀数据是否延续通胀可控信号成为 9 月议

息会议前关键变量。2）美伊冲突升级，美军对伊

朗实施打击，霍尔木兹海峡风险上升，国际油价

大涨。3）全球债市遭遇抛售，日本和美国国债收

益率均升至高位。日本央行加息预期增强，欧美

央行官员整体释放偏鹰信号，叠加地缘政治和贸

易政策不确定性，全球市场波动显著加剧。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

9 月 8 日（周二） 
待定 中国 8 月出口金额:当月同比(%)：前值 23.90，预期 21.75   

待定 中国 8 月进口金额:当月同比(%)：前值 27.60，预期 27.87  

9 月 9 日（周三） 
09:30 中国 8 月 PPI:同比(%)：前值 3.50，预期 3.59   

09:30 中国 8 月 CPI:同比(%)：前值 0.50，预期 0.78   

9 月 10 日（周四） 

待定 中国 8 月 M2:同比(%)：前值 7.70，预期 7.64   

待定 中国 8 月新增人民币贷款(亿元) ：前值-3,400.00，预期 3,680.00   

待定 中国 8 月 M1:同比(%)：前值 4.00，预期 3.97      

待定 中国 8 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 14,017.00，预期 19,850.00 

待定 中国 8 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 7.40 ，预期 7.27  

9 月 11 日（周五） 

20:30 美国 8 月 CPI:未季调:同比(%)：前值 3.40，预期 3.40 

20:30 美国 8 月 CPI:季调:环比(%)：前值 0.10，预期 0.40 

20:30 美国 8 月核心 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.50，预期 2.40 

20:30 美国 8 月核心 CPI:季调:环比(%)：前值 0.20，预期 0.20 
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