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央行意外降准 股市有望迎来黄金十月 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本月国债期货市场呈现先跌后涨走势，整体震荡下跌。5 年期主力合

约 TF1812 收盘价报 97.760，月内跌幅 0.240%，月成交量 96,934，月内增仓

3,697； 10 年期主力合约 T1812 收盘价报 94.785，月内跌幅 0.300%，月成交

量 560,217，月内增仓 1,700；2 年期国债期货主力合约 TS1812 收盘价报

99.390，月内跌幅 0.040%，月成交量 3,962 手，月内减仓 312 手。 

本月股指期货呈现触底反弹格局，9 月 18 日特朗普政府宣布将对价值 2000 亿美

元中国进口商品征收 10%关税，于 9月 24 日生效；中美之间旷日持久的贸易战将

全面升级。同时，国家发改委就“加大基础设施等领域补短板力度稳定有效投资”

有关情况举行发布会，称要加快推进项目前期工作。第二轮中美互征关税靴子落

地，利空出尽，市场反弹。月中三大股指强势反弹，整体大涨。沪深 300 期货主

力合约 IF1810 月内上涨 4.452%，上证 50 期货主力合约 IH1810 月内上涨

6.090%，中证 500 期货主力合约 IC1810 月内上涨 1.503%。 

  基础市场表现。本月资金面整体平稳略有收紧，本月央行连续 15 日暂停公开市

场操作后，为了对冲税期、政府债券发行缴款等因素的影响，于 9 月 12 日重启

公开市场操作;进入 9月最后一周，美联储加息 25 个基点，央行未跟随美联储加

息。考虑到季末财政支出推动银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收国庆前

现金投放等因素的影响，央行连续四日不进行公开市场操作，资金面有所收敛。

月内银存间质押式回购利率多数上涨，隔夜利率上行 37.71bp 报 2.6970%；Shibor

利率多数上涨，隔夜利率上行 34.4bp 报 2.6530%。资金面边际收敛，10 月 7 日

央行宣布降准 1 个百分点置换 MLF，将释放 7500 亿增量资金。 

  后市展望。国庆休市期间，海外市场波动剧烈，美国股债双杀，美债收益率突

破 3.2%，创近年来新高；意大利股债惨跌欧元急挫，美元指数上涨。汇率、利

差和新兴市场风险压力下，10 月 7日央行宣布降准，10 月 15 日起下调部分金

融机构准备金率 1个百分点，以置换当日到期的 MLF。降准还可释放增量资金约

7500 亿元。降准释放的流动性将利好债市，但短期债市面临压力较多，市场情

绪走弱，地方债发行放量、通胀预期提升，利空国债期货。 

展望后市，A股被正式纳入富时罗素指数，占富士罗素新兴市场比重将为 5.57%。

外资进入中国市场的步伐越来越快，本次纳入可能将为 A 股带来千亿左右的增量

资金。与此同时，10 月随着基建向好趋势渐为明朗、货币宽松政策或出台以及三

中全会召开，股市将迎来一波上涨行情；政策支持力度加大，政策底稳步构筑，

顺应 A股反弹，中央和地方政府就企业融资、减负等问题出台多项政策，利好企

业长期发展。国庆休市期间新兴市场危机以及美国股债双杀对 A 股影响有限，叠

加本次降准利好股市，有利于进一步修复投资者情绪，综上，A 股有望迎来黄金

十月。 
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主力合约行情走势 

TF 主力合约走势 
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一、行情回顾 

表 1 国债期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

TF1812 97.995 98.010 97.180 97.760 -0.240 96934 19007 3697 97.7900 

TF1903 97.940 97.940 97.205 97.835 -0.001 39 16 16 97.8450 

TF1906 97.625 97.770 97.260 97.540 -0.001 0 0 0 97.7700 

小计      96973 19023 3713  

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

T1812 95.070 95.130 93.875 94.785 -0.300 560217 54407 1700 94.8100 

T1903 95.165 95.165 93.935 94.755 -0.004 629 204 152 94.7750 

T1906 94.500 94.850 94.035 94.290 -0.002 2 0 (1) 94.8500 

小计      560848 54611 1851  

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

TS1812 99.350 99.450 99.205 99.390 0.040 3962 2998 (312) 99.3950 

TS1903 99.220 99.400 99.130 99.370 0.002 30 44 25 99.3850 

TS1906 99.015 99.095 98.925 98.895 -0.001 0 8 0 99.0950 

小计      3992 3050 (287)  

本月国债期货市场呈现先跌后涨走势，整体震荡下跌。5 年期主力合

约TF1812 收盘价报97.760，月内跌幅 0.240%，月成交量96,934，月内

增仓3,697； 10年期主力合约 T1812 收盘价报94.785，月内跌幅 0.300%，

月成交量560,217，月内增仓 1,700；2 年期国债期货主力合约 TS1812 

收盘价报99.390，月内跌幅 0.040%，月成交量 3,962手，月内减仓312手。 

国庆休市期间，海外市场波动剧烈，美国股债双杀，美债收益率突

破3.2%，创近年来新高；意大利股债惨跌欧元急挫，美元指数上涨。汇率、

利差和新兴市场风险压力下，10月7日央行宣布降准，10月15日起下调部

分金融机构准备金率1个百分点，以置换当日到期的MLF。降准还可释放增

量资金约7500亿元。降准释放的流动性将利好债市，但短期债市面临压力

较多，市场情绪走弱，地方债发行放量、通胀预期提升，利空国债期货。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TF 主力合约成交量及持仓量 
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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 
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图 3: T 主力合约走势  图 4: T 主力合约成交量及持仓量 
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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: TS 主力合约走势  图 6: TS 主力合约成交量及持仓量 
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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 

 

二、基础市场表现 

（一）货币市场 

本月资金面整体平稳略有收紧，本月央行连续15 日暂停公开市场操

作后，为了对冲税期、政府债券发行缴款等因素的影响，于9月12日重启公

开市场操作，9月第二周(9月10-14日)央行累计向金融市场净投放资金

2300 亿元。随后，19 日央行开展400 亿元7 天期逆回购和200 亿元14 

天期逆回购，当日有600 亿元7 天期逆回购到期，实现零投放零回笼，结

束此前五个工作日连续净投放，当周央行累计向金融市场净投放资金3250 

亿元。进入9月最后一周以来，美联储9月FOMC会议上，如市场所广泛预

期，美联储决定加息25个基点，使联邦基金利率升至2-2.25%，这是年内

第三次、也是自2015年底开启加息周期以来的第八次加息，央行未跟随美

联储加息。考虑到季末财政支出推动银行体系流动性总量处于较高水平，

可吸收国庆前现金投放等因素的影响，央行连续四日不进行公开市场操作，

资金面有所收敛。 

月内银存间质押式回购利率多数上涨，隔夜利率上行37.71bp报

2.6970%，21天利率涨75.93bp；Shibor利率多数上涨，隔夜利率上行
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34.4bp报2.6530%。资金面边际收敛，10月7日央行宣布降准1个百分点置

换MLF，将释放7500亿增量资金。 

图 7: SHIBOR 利率走势  图 8:公开市场操作 
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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 9: SHIBOR 利率变化（月）  图 10: 银质押利率变化（月） 
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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）利率债市场 

一级市场方面，9月27日，国开行3年期增发债中标收益3.6276%，全

场倍数3.19；5年期中标收益率3.9161%，全场倍数4.23。中债国开债到期

收益率数据显示，9月26日，3年、5年国开债最新到期收益率分别为

3.7086%、4.0427%。中标利率均低于中债估值，认购倍数较高，需求相

对旺盛。 

10月7日，财政部部长刘昆表示，从执行情况看，今年积极财政政策的

效应除了表现在大力减税降费，还有加快债券发行和提速预算执行，确保

地方政府加快资金使用，尽快发挥效益。数据显示，截至9月26日，地方政

府新增一般债券已完成全年计划的91.8%，新增专项债券已完成全年计划

的85%；前8个月全国财政支出完成预算的67%，9月份进度继续加快。叠

加9月地方政府债发行加速，债券市场仍缺乏上行动力。 
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9月国债收益率整体平稳有所上行，10年期国债收益率上涨3.52bp 报

2.6253%；国开债收益率月内涨跌不一，10年期国开债收益率上行1.55bp 

报4.2012%。 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 
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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 13：国债收益率走势  图 14：国开债收益率走势 
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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 15：国债收益率变化（月）  图 16：国开债收益率变化（月） 
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图 17：10 年期国债利差（中美）  图 18：债券净价指数 

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

16/10 16/12 17/2 17/4 17/6 17/8 17/10 17/12 18/2 18/4 18/6 18/8

中债国债到期收益率:10年 美国国债收益率:10年

 

 

105

110

115

120

125

15/10 16/1 16/4 16/7 16/10 17/1 17/4 17/7 17/10 18/1 18/4 18/7

中债国债总净价指数 中债金融债券总净价指数

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

 

三、期指行情回顾 

本月股指期货呈现触底反弹格局，9月18日特朗普政府宣布将对价值

2000亿美元中国进口商品征收10%关税，于9月24日生效，到年底税率将

提升至25%；随后国务院关税税则委员会决定对原产于美国的5207个税目、

约600亿美元商品，加征10%或5%的关税，自2018年9月24日起实施，中

美之间旷日持久的贸易战将全面升级。同时，国家发改委就“加大基础设

施等领域补短板力度稳定有效投资”有关情况举行发布会，称要加快推进

项目前期工作，落实各项建设条件，随着第二轮中美互征关税靴子落地，

利空出尽，市场反弹。 

月中三大股指强势反弹，整体大涨。沪深300 期货主力合约IF1810 月

内上涨4.452%，上证50 期货主力合约IH1810 月内上涨6.090%，中证500 

期货主力合约IC1810月内上涨1.503%。上证50 期货下季合约涨幅最大，

为6.689%。主力合约基差扩大，沪深300 期货远期合约与当月合约价差扩

大。 

表 2：期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

IF1809 3,310.200 3,388.800 3,191.000 3,388.800 2.374 380,911 0 (34,289) 3,386.460 

IF1810 3,301.800 3,459.600 3,181.400 3,448.800 4.452 195,824 32,901 31,620 3,439.400 

IF1812 3,283.800 3,456.000 3,172.600 3,448.800 3.849 63,470 17,303 8,793 3,438.400 

IF1903 3,265.800 3,450.000 3,150.200 3,448.000 5.579 6,846 361 1,431 3,435.400 

小计      647,051 50,565 7,555  
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表 2：期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手）(续) 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

IH1809 2,462.000 2,554.400 2,376.000 2,552.000 3.656 208,931 0 (13,501) 2,551.720 

IH1810 2,459.800 2,630.000 2,380.000 2,609.600 6.090 111,465 18,768 18,404 2,604.600 

IH1812 2,464.000 2,638.600 2,384.000 2,618.600 6.274 29,086 6,196 1,935 2,612.800 

IH1903 2,466.800 2,645.600 2,389.000 2,631.800 6.689 1,795 897 417 2,622.200 

小计      351,277 25,861 7,255  

 

 

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

IC1809 4,767.000 4,895.200 4,574.200 4,788.000 0.441 201,904 0 (25,978) 4,790.140 

IC1810 4,749.000 4,858.400 4,539.000 4,820.400 1.503 103,035 24,300 22,646 4,803.000 

IC1812 4,702.600 4,801.000 4,470.000 4,770.800 1.450 36,579 19,313 7,976 4,748.200 

IC1903 4,619.400 4,745.400 4,390.000 4,716.000 2.091 5,077 4,125 2,218 4,691.000 

小计      346,595 47,738 6,862  

 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 上证 50 期货主力合约走势 
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图 21: 股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 22: 沪深 300 期货价差结构 
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图 23: 融资融券规模  图 24: 资金净流入 
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四、A股行情 

本月市场继续呈现触底反弹，21日上证综指大涨2.50%报2797.48点，

将重回2800点，市场悲观情绪有所修复。整体来看，A 股触底、震荡回弹，

上证综指上涨3.53%，沪深300 指数上涨3.13%，上证50 指数上涨5.34%，

中证500 指数下挫0.29%，创业板指数下跌1.66%，中小板指数下跌1.61%。 

展望后市，A股被正式纳入富时罗素指数，占富士罗素新兴市场比重

将为5.57%。外资进入中国市场的步伐越来越快，本次纳入可能将为A股带

来千亿左右的增量资金。与此同时，10月随着基建向好趋势渐为明朗、货

币宽松政策或出台以及三中全会召开，股市将迎来一波上涨行情；政策支

持力度加大，政策底稳步构筑，顺应A股反弹，中央和地方政府就企业融

资、减负等问题出台多项政策，利好企业长期发展。国庆休市期间新兴市

场危机以及美国股债双杀对A股影响有限，叠加本次降准利好股市，有利

于进一步修复投资者情绪，综上，A股有望迎来黄金十月。 

图 25: 上证综合指数走势  图 26: 各版块表现（月） 
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图 27: Wind 行业表现（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所   

 

五、宏观面情况 

（一）生产端——工业生产低位企稳，经济仍存在下行压力 

二季度GDP小幅回落。今年二季度GDP同比增长6.7%，预期6.7%，

一季度增速为6.8%，小幅回落。上半年GDP同比增长6.8%，略高于预期

值6.7%，与去年同期持平。2018年整年增长目标设为6.5%左右。三驾马

车中，投资贡献值与上季度持平，仍然处于低位，是GDP增速回落的主

要原因。 

图 29: GDP 当季同比（%）  图 30: 三驾马车对 GDP 累计同比的拉动 

 

 

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

9月份制造业PMI为50.8%，环比回落0.5个百分点，增速继续放缓。

非制造业商务活动指数为54.9%，比上月上升0.7个百分点，PMI指数表

现分化。制造业总体保持平稳扩张态势，但内外需走势仍不容乐观。 

生产需求扩张纷纷放缓。9月生产指数为53.0%，较上月回落0.3个百

分点；需求方面，新订单指数为52.0%，创年初新低，随着未来积极财政

政策的逐步落地，新订单指数有望维持平稳。 

进出口继续承压。9月新出口订单指数为48.0%，较上月回落1.4个百

分点，随着9月份中美2000亿关税靴子落地，中美之间旷日持久的贸易战
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持续升级，出口订单继续下降。进口指数为48.5%，较上月回落0.6个百分

点。新出口订单指数创2016年二季度以来的低点，对外贸易形势不容乐观。 

图 31: 制造业 PMI&财新 PMI  图 32: 制造业 PMI 五大分项指标 
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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 

 

当前工业生产仍保持相当平稳，且略有回升。8月规模以上工业增加值

同比增长6.1%，与预期持平，高于前值6%；从环比看，8月份，规模以上

工业增加值比上月增长0.52%；1-8月规模以上工业增加值同比增长6.5%，

增速较1-7月份回落0.1个百分点。 

分三大门类看，8月份，采矿业增加值同比增长2.0%，增速较7月份加

快0.7个百分点；制造业同比增长6.1%，回落0.1个百分点；电力、热力、

燃气及水生产和供应业同比增长9.9%，加快0.9个百分点。分经济类型看，

8月国有控股企业增加值同比增长5.6%；集体企业下降1.2%，股份制企业

增长6.4%，外商及港澳台商投资企业增长4.9%。 

图 33: 工业增加值  图 34: 工业企业利润 
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8月粗钢产量8033万吨，同比增长2.7%，较前值7.2%大幅回落；8月

日均粗钢产量降至259万吨，为今年4月以来最低水平。8月六大发电集团

耗煤量2367万吨，同比下降4.14%，较前值7.31%大幅回落。工业生产仍

有下行压力。 
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图 35: 粗钢产量  图 36: 六大发电集团耗煤量 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

16/6 16/8 16/10 16/12 17/2 17/4 17/6 17/8 17/10 17/12 18/2 18/4 18/6 18/8

产量:粗钢:当月值 产量:粗钢:当月同比

 

 

(20.0)

(10.0)

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

16/5 16/7 16/9 16/11 17/1 17/3 17/5 17/7 17/9 17/11 18/1 18/3 18/5 18/7 18/9

6大发电集团耗煤量:当月合计 6大发电集团耗煤量:当月同比

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

 

整体来看，生产端目前仍旧处于景气区间，8月份国民经济继续保持

总体平稳、稳中向好发展态势，工业生产略有回升，但经济仍存在下行

压力。 

（二）通胀抬升——8月 CPI、PPI 稳中略涨 

8月份CPI同比上涨2.3%，涨幅比上月扩大0.2个百分点；CPI环比上涨

0.7%，涨幅比上月扩大0.4个百分点，主要受食品价格上涨较多影响。8月

份全国异常天气造成蔬菜、水果价格上升，同时生猪疫情的传播抬升了猪

肉价格；非食品方面，油价上涨和旅游价格抬升为主要推动因素。其中，

交通工具用燃料同比上涨19.4%，旅游类价格同比上涨5.6%。但整体来看，

今年通胀温和、整体可控，一方面在于猪瘟在整体猪肉市场比重仍非常小；

另一方面随着政策出台，医疗保健价格将延续回落。 

8月PPI环比涨幅扩大，同比涨幅回落。8月份PPI同比上涨4.1%，涨幅

比上月回落0.5个百分点；PPI环比上涨0.4%，涨幅比上月扩大0.3个百分

点。分项来看，生产资料价格同比上涨5.2%。其中，采掘工业价格上涨

12.1%，原材料工业价格上涨7.8%，加工工业价格上涨3.5%；生活资料价

格同比涨0.7%。其中，食品价格上涨0.7%，衣着价格上涨1.1%，一般日

用品价格上涨1.2%，耐用消费品价格上涨0.2%。 

图 37: CPI 同比/环比（%）  图 38: PPI 当月同比 
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（三）投资——固定资产投资增速再创新低 

2018年1-8月份，全国固定资产投资415,158亿元，同比增长5.3%，增

速比1-7月份回落0.2个百分点，降幅比1-7月份的0.5个百分点收窄;从环比

速度看，8月份固定资产投资增长0.44%。其中，民间固定资产投资259,954

亿元，同比增长8.7%。今年以来，固定资产投资月度累计增速呈现逐月下

行态势，从年初的7.9%，逐渐回落到1-8月份的5.3%。 

细分来看，制造业投资连续5个月加速增长，房地产投资维持两位数高

位，民间投资增势也较好，基建投资仍在继续下行，继续拖累整体投资增

速。随着补短板力度的加大，未来基建投资有望趋稳。 

图 39: 固定资产投资增速  图 40: 固定资产投资资金与完成额 
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图 34: 房地产新开工面积  图 35: 房屋竣工面积 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

16/3 16/5 16/7 16/9 16/11 17/1 17/3 17/5 17/7 17/9 17/11 18/1 18/3 18/5 18/7

房屋新开工面积:累计值 房屋新开工面积:累计同比

 

 

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

16/3 16/5 16/7 16/9 16/11 17/1 17/3 17/5 17/7 17/9 17/11 18/1 18/3 18/5 18/7

房屋竣工面积:累计值 房屋竣工面积:累计同比

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

 

 

 

 

 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            16 / 20 

 金融期货周报 

图 34: 房地产去库存  图 35: 70 个大中城市新建商品住宅价格指数 
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（四）进出口——进出口增速回落 

2018年8月以美元计价出口2174.3亿美元，同比增长9.8%，前值12.2%；

进口1895.2亿美元，同比增长20%，前值27.30%，进口增速高位回落；贸

易顺差279.1亿美元，比去年同期大幅下降了220.5亿美元。进出口增速回

落，贸易顺差收窄。  

出口增速回落主要有两个原因，一是去年同期高基数；第二是中美贸

易战进展不确定性升高，叠加关税政策落地，出口厂商的“抢跑”结束。但我

们发现，8月对美顺差创历史单月新高。8月对美国出口增速加快至13.2%，

出口额443.85亿美元，对美顺差升至310.55亿美元，创单月最高纪录，显

示目前中美贸易摩擦升级对我国的出口影响有限。  

从分项数据上看，8月对美国出口环比上涨6.86%，对印度出口环比上

涨5.98%，对欧盟出口环比上涨2.98%；对日本出口环比下降8.02%，对香

港出口环比下降6.82%。对新兴国家的出口增长普遍放缓，在于由土耳其

货币危机引发的新兴市场危机带来了新兴市场的波动加剧，新兴市场需求

放缓迹象明显。未来出口仍旧存在不确定性，2000亿美元的中国产品加征

关税尚未落地，中美贸易谈判或重启。  

图 36: 进出口同比  图 37: 对主要市场出口 
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（五）消费——消费回暖 

8月中国社会消费品零售总额31542亿元，同比名义增长9.0%，比7月

份的8.8%高出了0.2个百分点，表现稳中有升；2018年1-8月份，社会消费

品零售总额242294亿元，同比增长9.3%。其中，限额以上单位消费品零售

额92368亿元，增长7.1%。 

1至8月份，全国网上零售额55195亿元，同比增长28.2%。其中，实

物商品网上零售额41993亿元，增长28.6%，占社会消费品零售总额的比

重为17.3%；在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别增长

42.7%、23.4%和29.0%。此外，1至8月份，社会消费品零售总额

242294亿元，同比增长9.3%。其中，限额以上单位消费品零售额92368

亿元，增长7.1%。 

图 38: 社会消费品零售总额  图 39: 分项零售额累计同比 
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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 

 

（六）金融数据——社融走弱，短期难言“宽信用” 

8月金融数据公布，社融增量1.52万亿元超预期，但社融增速继续下降，

截至8月末，社融规模存量为188.8万亿元，同比增长10.1%，创下近年来

的低位。其中，8月对实体经济发放的人民币贷款增加1.31万亿元，同比多

增1674亿元；委托贷款减少1207亿元，同比多减1125亿元；信托贷款减少

688亿元，同比多减1831亿元；未贴现的银行承兑汇票减少779亿元，同比

多减1021亿元；企业债券净融资3376亿元，同比多2239亿元；非金融企业

境内股票融资141亿元，同比少512亿元。总体来看，企业债券融资有所恢

复，表外非标融资有所缓和但仍继续萎缩。 
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图 40: 社会融资规模  图 41: 8 月社融分项新增量 
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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 

8月M2同比增长8.2%，增速比上月末低0.3个百分点；M1同比增长

3.9%，增速比上月末和上年同期低1.2个和10.1个百分点。M1和M2双双

下降，M1创三年低位，一定程度上表示企业融资下降、流动性压力较

大。 

综上，8月新增贷款、M2数据均不及预期，社融增速继续下降，非标

萎靡，宽信用的政策在8月的金融数据上未见显著效果，政策传导存在一

定时滞。但金融数据边际改善，未来宽信用落地可期。 

图 40: 新增人民币存款分项  图 41: 货币供应 
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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 

 

六、后市展望 

国庆休市期间，海外市场波动剧烈，美国股债双杀，美债收益率突

破3.2%，创近年来新高；意大利股债惨跌欧元急挫，美元指数上涨。汇率、

利差和新兴市场风险压力下，10月7日央行宣布降准，10月15日起下调部

分金融机构准备金率1个百分点，以置换当日到期的MLF。降准还可释放增

量资金约7500亿元。降准释放的流动性将利好债市，但短期债市面临压力

较多，市场情绪走弱，地方债发行放量、通胀预期提升，利空国债期货。 

展望后市，A股被正式纳入富时罗素指数，占富士罗素新兴市场比重

将为5.57%。外资进入中国市场的步伐越来越快，本次纳入可能将为A股带
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来千亿左右的增量资金。与此同时，10月随着基建向好趋势渐为明朗、货

币宽松政策或出台以及三中全会召开，股市将迎来一波上涨行情；政策支

持力度加大，政策底稳步构筑，顺应A股反弹，中央和地方政府就企业融

资、减负等问题出台多项政策，利好企业长期发展。国庆休市期间新兴市

场危机以及美国股债双杀对A股影响有限，叠加本次降准利好股市，有利

于进一步修复投资者情绪，综上，A股有望迎来黄金十月。 
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