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全球经济复苏 进出口数据好转 

  

 
本周观点  

  货币市场回顾。央行本周公开市场重返净回笼，逆回购口径单周净回笼 2400亿元。

虽然节后第一个交易日央行大额净回笼引发了资金紧张，但随着后续几个交易日

的投放对冲，资金面逐步走松。10月共有 4395亿元 MLF 到期，周五央行一次性超

额续作 4980 亿元 MLF后，市场流动性预期得到了一定稳定，但由于十月下旬资金

面利空因素诸多，虽然十九大期间维稳金融市场是大概率事件，预计缴税前流动

性仍将面临一定压力。与节前最后一个交易日的数据相比，ShiborON、Shibor1W、

Shibor2W、Shibor1M 和 Shibor3M 利率分别变动-33.30BP、-11.55BP、-2.71BP、

-2.03BP 和 0.34BP。 

  债市回顾。虽然流动性出现了明显改善，但在偏紧的货币政策预期、经济数据向

好的传言以及限产炒作导致黑色系商品连续反弹的影响下，债市出现了明显调整，

长久期品种收益率已回到年内高位。但考虑到目前市场已逐步将 9月经济数据超

预期的传闻消化，且从高频数据来看，地产、汽车消费不旺，工业需求逐步放缓，

制造业回暖基础并不牢靠，可等待数据落地后博弈预期差。与节前最后一个交易

日的数据相比，利率债收益率全线上行，本周 1年期、3 年期、5年期、7年期及

10 年期国债到期收益率分别变动 2.40BP、0.81BP、4.72BP、1.70BP 和 5.89BP。 

  全球经济持续复苏，进出口好转。海关总署数据显示，按美元计算，中国 9月进

口同比增长 18.7%，9月出口同比增长 8.1%。在美国、欧洲、日本制造业全面回

暖的带动下，全球需求稳定增长，对中国出口形成了有效支撑；而原材料进口大

增，超出市场预期，与今年以来季末进口偏高的规律相符，可能与企业提前囤积

原材料的行为有关。但从进口增速远高于出口增速来看，一方面，人民币升值可

能给出口带来了一定压力，另一方面，进口大增或透支未来需求，高速增长在四

季度难以持续。 

  后市展望。央行超额续作 MLF，市场情绪得到一定稳定，但 10 月仍面临缴税等因

素的扰动，流动性可能还会面临考验。而目前市场普遍预计 9月经济数据会出现

全面回暖，从债市近日的调整来看，市场预期已逐步被消化，长债收益率也已回

到年内高位，可关注数据落地后是否会出现博弈预期差的机会。 
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一、 经济活动指标 

图 1 进出口金额：当月同比  图 2 贸易差额  

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 3 粗钢产量增速  图 4 六大发电集团日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 高炉开工率  图 6 焦化企业开工率 
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图 7 汽车轮胎半钢胎开工率  图 8 二、三线城市商品房成交套数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 9 食用农产品价格指数  图 10 生产资料价格指数 
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图 11 水泥价格指数  图 12 波罗的海干散货指数 
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三、 金融市场概览 

图 13 AAA级企业债收益率  图 14 AA级企业债收益率 
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图 15 银行间回购利率  图 16 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 关键期限国债收益率  图 18 关键期限国开债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 CRB商品指数  图 20 南华商品指数 
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