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救市政策或短期提振股市，中期仍需震荡修复 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周受到避险情绪大涨影响，国债期货市场整体上涨。5 年期主力合约 TF1812 

收盘价报 98.080，月内涨幅 0.051%，周成交量 17,954，周内增仓 34；10年期主力合约

T1812 收盘价报 95.320，周内涨幅 0.231%，周成交量 171,692，周内增仓 4,220；2 年期

国债期货主力合约 TS1812 收盘价报 99.490，周内跌幅 0.030%，周成交量 807手，周内

增仓 23 手。 本周 A 股再次出现大幅下挫，各大指数再创调整新低，上证指数一路跌破

2600、2500点整数关口，周四上证综指失守 2500点报 2486.42 点，创 2014年 11月以来

新低，深证成指失守 7200 点，两市成交不足 2400 亿元，股指再度创阶段性低点；周五

上证综指跌破 2449.20点，再创历史新低，随后受创业板拉升，大盘出现反弹。沪深 300 

期货主力合约 IF1810 周内下跌 1.919%，周成交量 120,653手，周内减仓 27,531手；上

证 50 期货主力合约 IH1810 月内下跌 0.818%，周成交量 72,667 手，周减仓 14,917手；

中证 500 期货主力合约 IC1810 月内下跌 4.250%，周内成交量 67,204手，周减仓 19,232

手；主力合约基差大幅上升，沪深 300 期货远期合约与当月合约价差扩大。 

  基础市场表现。周一降准正式实施，预计可释放资金约 1.2万亿元，降准所释放的部分

资金用于偿还 10月 15日到期的约 4500亿元 MLF。央行连续暂停公开市场操作 14日，周

五（10月 19日）重启逆回购，央行进行了 300亿元 7天期逆回购操作，全部实现净投

放，本周实现资金净回笼 1600 亿元。下周公开市场仅有 300亿元逆回购到期，同时将迎

来本月税期高峰，预计下周央行公开市场操作力度将加大，目前资金面稳定略有上升，

银行间质押式回购利率周内涨跌不一，隔夜利率上行 6.07bp报 2.4596%；shibor多数上

行，隔夜利率上行 6.8bp报 2.4450%。 

  后市展望。债市方面，全球股市重挫、避险情绪大增，利好国债期货；降准落地，资金面

预期宽松、近期宏观经济数据不佳也为国债期货提供支撑，短期内国债期货将走高。但受

到美联储加息影响，中美债券利差收窄限制了国债收益率下行空间，同时流动性危机浮现，

全球融资基准利率美元 Libor 创十年新高。国债期货上行空间有限。 

A 股方面，经历本轮大跌后，全部 A股市盈率和市净率跌破历史均值。三季度 GDP同比增

速 5.6%，继续回落，工业生产低位企稳，经济下行压力加大；9月 CPI和 PPI增速均与预

期一致，通胀温和可期，9月未调整社融规模应为 1.47万亿，低于市场预期 1.55万亿元，

社融当月存量增速下滑至 10%以下；信贷结构仍旧较差，企业融资受限，难言宽信用 9月

财政收入、税收收入增速创今年新低，增值税同比负增长。面临股市大跌，地方政府、地

方国资、证监会均出手解决股权质押问题，深圳国资打响地方“拆雷”第一枪。国务院金

融稳定发展委员会召开防范化解金融风险第十次专题会议；同时，监管人士表示，保险资

金参与化解上市公司股权质押风险具体方案正在抓紧制定中。展望后市，国内经济仍面临

着一定的下行压力，宏观环境和流动性仍旧较差，估值底和政策底正在塑成。政府部门的

利好信息释放可能短期内提振股市，但如果没有实质的利好出台，市场难以有明显的反弹，

股市震荡反复的过程可能会比较长。建议投资者谨慎观望为宜，静待风险释放、市场企稳。

展望后市，国内经济仍面临着一定的下行压力，宏观环境和流动性仍旧较差，估值底和政

策底正在塑成。政府部门的利好信息释放可能短期内提振股市，但如果没有实质的利好出

台，市场难以有明显的反弹，股市震荡反复的过程可能会比较长。建议投资者谨慎观望为

宜，静待风险释放、市场企稳。 
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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 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

TF1812 98.030 98.205 97.880 98.080 0.051 30,347 17,954 34 98.0500 

TF1903 98.020 98.395 97.915 98.010 0.000 8 33 3 98.0100 

TF1906 97.990 98.130 97.990 97.540 -0.005 0 0 0 98.0300 

小计      30,355 17,987 37  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

T1812 95.100 95.565 94.885 95.320 0.231 171,692 61,983 4,220 95.2500 

T1903 95.130 95.520 94.900 95.290 0.002 494 588 97 95.2150 

T1906 95.075 95.505 95.075 94.290 -0.008 0 0 0 95.2900 

小计      172,186 62,571 4,317  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

TS1812 99.520 99.560 99.470 99.490 -0.030 807 3,103 23 99.4900 

TS1903 99.500 99.535 99.480 99.370 -0.001 0 44 0 99.4800 

TS1906 99.210 99.245 99.190 98.895 -0.003 0 8 0 99.1900 

小计      807 3,155 23  

本周受到避险情绪大涨影响，国债期货市场整体上涨。5 年期主力合

约TF1812 收盘价报98.080，月内涨幅 0.051%，周成交量17,954，周内

增仓34；10年期主力合约T1812 收盘价报95.320，周内涨幅0.231%，周

成交量171,692，周内增仓 4,220；2 年期国债期货主力合约 TS1812 收

盘价报99.490，周内跌幅 0.030%，周成交量807手，周内增仓23手。 

债市方面，全球股市重挫、避险情绪大增，利好国债期货；降准落地，

资金面预期宽松、近期宏观经济数据不佳也为国债期货提供支撑，短期内

国债期货将走高。但受到美联储加息影响，中美债券利差收窄限制了国债

收益率下行空间，同时流动性危机浮现，全球融资基准利率美元Libor创十

年新高。国债期货上行空间有限。 

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 

周一降准正式实施，预计可释放资金约1.2万亿元，降准所释放的部分

资金用于偿还10月15日到期的约4500亿元MLF，这部分MLF当日不再续做。

央行连续暂停公开市场操作14日，周五（10月19日）重启逆回购，央行进

行了300亿元7天期逆回购操作，全部实现净投放，本周实现资金净回笼

1600亿元。 

下周（10月20日-26日）央行公开市场仅有300亿元逆回购到期，同时

将迎来本月税期高峰，预计下周央行公开市场操作力度将加大， 

目前资金面稳定略有上升，银行间质押式回购利率周内涨跌不一，隔

夜利率上行6.07bp报2.4596%；shibor多数上行，隔夜利率上行6.8bp报

2.4450%。 
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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（周）  图 10: 银质押利率变化（周） 
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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，10月16日，国开行增发3年期金融债中标收益率

3.5418%，全场投标倍数2.92； 5年期中标收益率3.8477%，全场倍数3.26；

7年期中标收益率4.1643%，全场倍数3.28。10月16日，3年、5年期AAA

金融债到期收益率分别为3.7903%、4.2424%。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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图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额（周） 
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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（周）  图 16：国开债收益率变化（周） 
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图 17：10年期国债利差（中美）  图 18：债券净价指数 
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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 

 

三、期指行情回顾 

本周A股再次出现大幅下挫，各大指数再创调整新低，上证指数一路

跌破2600、2500点整数关口，周四上证综指失守 2500点报 2486.42点，

创2014年11月以来新低，深证成指失守 7200 点，两市成交不足 2400 亿

元，股指再度创阶段性低点；周五上证综指跌破2449.20点，再创历史新低，

随后受创业板拉升，大盘出现反弹。 

沪深300 期货主力合约IF1810 周内下跌1.919%，周成交量120,653

手，周内减仓27,531手；上证50 期货主力合约IH1810 月内下跌0.818%，

周成交量72,667手，周减仓14,917手；中证500 期货主力合约IC1810月内

下跌4.250%，周内成交量67,204手，周减仓19,232手；主力合约基差大幅

上升，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 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IF1810 3,169.000 3,186.000 3,116.200 3,122.400 -1.919 120,653 0 (27,531) 3,107.380 

IF1811 3,177.200 3,198.000 3,113.000 3,117.200 -1.530 71,641 30,696 26,267 3,140.000 

IF1812 3,179.400 3,180.800 3,110.800 3,114.000 -1.497 33,101 24,877 3,041 3,140.800 

IF1903 3,168.000 3,185.000 3,113.200 3,117.000 -1.143 4,186 4,814 1,113 3,141.200 

小计      229,581 60,387 2,890  

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 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IH1810 2,445.000 2,465.600 2,409.000 2,415.000 -0.818 72,667 0 (14,917) 2,426.010 

IH1811 2,454.000 2,471.800 2,415.600 2,422.400 -0.603 39,229 16,347 14,745 2,450.400 

IH1812 2,462.000 2,478.800 2,423.800 2,431.800 -0.772 16,640 8,382 1,367 2,459.000 

IH1903 2,480.200 2,487.200 2,436.000 2,440.600 -0.379 1,393 1,655 338 2,480.200 

小计      129,929 26,384 1,533  
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合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IC1810 4,273.000 4,324.800 4,171.000 4,178.400 -4.250 67,204 0 (19,232) 4,090.710 

IC1811 4,244.200 4,299.600 4,143.200 4,153.400 -3.859 42,496 20,087 15,814 4,099.200 

IC1812 4,209.800 4,272.800 4,120.200 4,123.600 -3.611 20,999 24,211 2,388 4,072.800 

IC1903 4,179.000 4,219.000 4,073.600 4,075.800 -3.920 3,174 7,001 1,332 4,024.600 

小计      133,873 51,299 302  

 

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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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 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 

(30.0)

(20.0)

(10.0)

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

18-9-7 18-9-14 18-9-21 18-9-28 18-10-5 18-10-12 18-10-19

IF主力合约基差 IH主力合约基差 IC主力合约基差

 

 

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

17-07 17-08 17-09 17-10 17-11 17-12 18-01 18-02 18-03 18-04 18-05 18-06 18-07 18-08 18-09

次月-当月 当季-当月 下季-当月 下季-次月

 
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 23: 融资融券规模  图 24: 资金净流入 
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四、A股行情 

本周A股延续上周跌幅，再次出现大幅下挫，各大指数再创调整新低，

上证指数一路跌破2600、2500点整数关口，周四上证综指失守 2500点报 

2486.42点，创2014年11月以来新低，深证成指失守 7200 点，两市成交

不足 2400 亿元，股指再度创阶段性低点；周五上证综指跌破2449.20点，

再创历史新低，随后受创业板拉升，大盘出现反弹。 

展望后市，近期外盘波动较大；国内经济仍面临着一定的下行压力，

新口径下社融压力仍存，M1增速维持低位，对股市的提振有限。如果没有

新的刺激因素，市场难以有明显的反弹，股市震荡反复的过程可能会比较

长。证监会14日召开投资者交流会，主席刘士余在会上向市场释放了一定

信号，明确表态要稳信心和提振信心，意味着证监会在实质动作上会加快

推进速度。建议投资者谨慎观望为宜，静待风险释放、市场企稳。 

图 25: 上证综合指数走势  图 26: 各版块表现（周） 
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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 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，经济下行压力加大 
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三季度GDP继续回落。今年三季度GDP同比增长6.5%，预期6.6%，

为2009年二季度以来最低，二季度GDP同比增长6.7%；三季度GDP环比

1.6%，预期1.6%，二季度环比1.8%；2018年一至三季度GDP同比6.7%，

预期6.7%，前值6.8%；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。最终消费支出对GDP累计同比的拉动为5.2%，较二季度

下降0.1个百分点，较去年全年上升1.1个百分点；投资对GDP累计同比的

拉动为2.1%，与二季度持平，较去年全年下降0.1个百分点；净出口对GDP

累计同比的拉动为-0.7%，与二季度持平，较去年全年下降1.3个百分点。 

分产业来看，第二产业GDP下滑是GDP当季增速不及预期下行的主要

原因。对GDP累计同比的拉动中，截止三季度，第一产业为0.20%，与二

季度持平；第二产业为2.40%，较二季度下降0.1个百分点；第三产业为

4.10%，与二季度持平。 

图 28: GDP当季同比（%）  图 29: 三驾马车对 GDP 累计同比的拉动 
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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 

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

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。 
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图 30: 制造业 PMI&财新 PMI  图 31: 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 

 

9月规模以上工业增加值同比5.8%，预期6%，前值6.1%，9月规模以

上工业增加值累计同比6.4%，预期6.4%，前值6.5%， 

图 32: 工业增加值  图 33: 工业企业利润 
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9月粗钢产量8085万吨，同比增长0.65%，较前值2.7%大幅回落； 9

月六大发电集团耗煤量1894.31万吨，同比下降11.3%，环比下降

19.98%，凸显工业生产下行压力仍旧较大。 

图 34: 粗钢产量  图 35: 六大发电集团耗煤量 
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整体来看，生产端虽然目前仍旧处于景气区间，但9月份生产数据回

落明显，拖累三季度GDP，经济下行压力仍旧较大。 

（二）通胀温和 

9月CPI同比增长2.5%，预期增长2.5%，前值增长2.3%。中国9月PPI

同比增长3.6%，预期增长3.5%，前值增长4.1%。 

具体来看，食品、房租和成品油价格上涨较多，是CPI价格涨幅扩大的

主要原因，低基数也影响了CPI同比表现。9月受夏秋换茬以及部分地区遭

受台风、强降水和风雹等极端天气影响明显，加上近期油价不断上行，成

品油接连调价，致使食品和成品油价格上涨显著。 

从食品价格来看，鲜菜、鲜果和鸡蛋价格分别上涨14.6%、10.2%和

6.2%，三项合计影响CPI上涨约0.55个百分点；牛肉、羊肉和禽肉价格三

项合计影响CPI上涨约0.10个百分点；猪肉价格下降2.4%，降幅继续收窄，

影响CPI下降约0.06个百分点。从非食品价格来看，居住价格上涨2.6%，

影响CPI上涨约0.56个百分点；汽油和柴油价格合计影响CPI上涨约0.40个

百分点。据测算，在9月份2.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响

约为0.5个百分点，新涨价影响约为2.0个百分点。 

图 36: CPI同比/环比（%）  图 37: PPI 当月同比 
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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 

 

（三）投资——固定资产投资增速再创新低 

9月固定资产投资累计同比5.4%，预期5.3%，前值5.3%。其中基建投

资同比增长3.3%，较前值降0.9个百分点，仍旧成为为拖累整体投资增速

的主要因素；制造业投资累计同比增加8.7%，较前值提高1.2个百分点，是

拉动投资的主要动力；房地产开发投资累计同比增速9.9%，较前值降低0.2

个百分点。 

细分来看，制造业投资连续6个月加速增长；而基建数据未现反转，主

要在于投资有时滞性，而且基建降幅有所缩窄，加之随着地方政府债放量
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发行，基建的资金来源充裕，预计基建投资未来将有所回暖；房地产投资

增速有所下滑，主要由于地方政府抑制房地产政策频出以及房产税相关消

息发布。 

图 38: 固定资产投资增速  图 39: 固定资产投资资金与完成额 
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但整体来看，房地产投资维持较高增速，数据颇好。商品房销售额和

销售面积增速平稳，9月商品房销售额累计同比13.3%，较上月回落1.2个

百分点，商品房销售面积累计同比2.9%，较8月回落1.1个百分点；房地产

建设指标上，房屋新开工面积累计同比16.4%，较8月提高0.5个百分点，

房地产库存面积环比保持下降态势；房屋竣工面积累计同比-11.4%，高于

前值-11.60%。 

房价方面，70个大中城市新建商品住宅价格中，二三线城市房价显著

上涨，一线城市出现小幅上涨。 

图 40: 房地产新开工面积  图 41: 房屋竣工面积 
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图 42: 房地产销售面积  图 43: 70 个大中城市新建商品住宅价格指数 
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（四）进出口——进出口超预期增长 

9月进出口超预期增长：按人民币计，中国9月出口同比增长17%，预

期9.2%，前值7.9%；进口同比增长17.4%，预期15.2%，前值18.8%。中

国9月贸易帐2132.3亿人民币，预期1362亿人民币，前值1797.5亿人民币。 

9月出口提速可能部分由于人民币大幅贬值所致，目前俩看“抢出口”

迹象并不明显，出口改善的可持续性有待观察。预计4季度受美国加征关税

影响，中国出口增速将下滑。 

分国家看，整体外需回升显著。中国对美国出口保持基本平稳，对欧、

日、韩及多数新兴市场出口大幅反弹。数据对比下，反映出中美贸易战影

响将逐渐发酵。 

图 44: 进出口同比  图 45: 对主要市场出口 
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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 

 

（五）消费——消费回暖 

9月社会消费品零售总额同比9.2%，预期9%，前值9%，9月社会消费

品零售总额累计同比9.3%，预期9.3%，前值9.3%； 
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图 46: 社会消费品零售总额  图 47: 分项零售额累计同比 
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（六）金融数据——社融持续走弱，短期难言“宽信用” 

社融结构增速持续回落。9月末社会融资规模存量为197.3万亿元，同

比增长10.6%。前三季度社会融资规模增量累计15.37万亿元，其中，9月

份社会融资规模增量为2.21万亿元，比上月多2768亿元。2018年9月起，

人民银行将“地方政府专项债券”纳入社会融资规模统计。9月未调整社融

规模应为1.47万亿，低于市场预期1.55万亿元，社融当月存量增速下滑至

10%以下表外融资继续收缩，委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票

三者合计减少 2891 亿元，降幅较上月甚至略有扩大；。 

9月企业债券融资仅142亿，同比少增1500亿，为年内首次出现，或部

分显示地方政府专项债的大规模发行对企业债券融资形成一定挤压9月新

增信贷继续维持高位1.38万亿，同比多增1100亿，多增幅度弱于6-8月。贷

款结构仍然不佳，企业贷款多集中在票据和短贷。连续数月企业贷款结构

偏向短期，或凸显企业中长期投资需求在一定程度上增长乏力。 

M2、M1增速均小幅回升但仍徘徊低位，后期增速显著回升有赖社融

和财政存款加速释放。 

图 48: 可比社会融资规模  图 49: 9月社融分项新增量 
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综上，9月社融增速继续下降，非标萎靡，宽信用的政策在9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 50: 新增人民币存款分项  图 51: 货币供应 
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六、海外市场 

（一）美国——受天气因素影响 9 月非农数据不及预期，整体就业

市场依旧稳健强劲 

9月美国新增非农就业人数 13.4 万，不及预期 18.5 万，主要原因

在于：（1）受到之前佛罗伦萨飓风影响；（2）8月数据由 20.1 万修正为 

27 万，使得前值处于高位。9 月美国失业率为 3.7%，预期 3.8%，前

值 3.9%，创近50年来新低。综合来看，美国 9 月非农和就业数据表现

依旧亮眼，反应出美国当前国内需求强劲，劳动力市场依然稳健强劲。 

美国 9 月 Markit 制造业 PMI 终值 55.6，持平初值 55.6，高于前

值 54.7；服务业 PMI 终值 53.5,略低于前值 54.8，同时创今年 1 月来

新低；Markit 综合 PMI 终值 53.9， 高于初值 53.4，低于前值 54.7。

本周公布的美国 9 月 ISM 非制造业指数终值录得 61.6，创下历史高

位，远超预期的 58，前值 58.5。四个分项指标悉数上涨，其中就 业分

项上升至历史高位 62.4。9 月 ISM 制造业指数 59.8，略低于市场预期 

60.0，8 月 ISM 制造业指数曾录得 61.3。 今年以来，ISM 制造业指数

始终高于荣枯线，制造业整体呈现扩张态势，但持续的 贸易摩擦和受访

者对于关税的担忧带来了本月 ISM 制造业指数走低。 
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图 52: 美国非农 % 就业数据  图 53: 美国 Markit 制造业 PMI 
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（二）美国——美元指数强势 

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。美联储主席鲍威尔一周多次讲话，重申对

美国经济乐观态度，再度表明渐进式加息的立场，10月3日周三，鲍威尔

接受PBS采访时表示，美国经济表现“相当正面”（remarkably positive），

没有理由不认为当前的经济扩张“可以延续相当一段时间”。 鲍威尔讲话

期间，美元指数刷新日高，美元升值仍有空间；美债收益率上行，美债收

益率突破3.2%，创近年来新高。美元延续强势是的资本外流压力下新兴市

场股市、债市、汇市承压。 

图 54: 美元指数  图 55: 不同期限美债收益率 

87.0

89.0

91.0

93.0

95.0

97.0

99.0

101.0

103.0

105.0

15
/9

15
/1

1

16
/1

16
/3

16
/5

16
/7

16
/9

16
/1

1

17
/1

17
/3

17
/5

17
/7

17
/9

17
/1

1

18
/1

18
/3

18
/5

18
/7

18
/9

 

 

(0.2)

0.2

0.6

1.0

1.4

1.8

2.2

2.6

3.0

3.4

3.8

15/9 15/11 16/1 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 18/9

1M 3M 1Y 2Y 5Y 10Y 30Y
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（三）欧盟——欧元区经济持续低迷 

9月欧元区Markit综合PMI指数初值54.2，低于预期及前值的54.5。其

中，制造业PMI初值53.3，低于预期 54.5和前值 54.6，至近两年低点，主

要受到出口订单走弱拖累，9月新出口订单回落至50的荣枯线以下，为2013

年6月以来首次；但服务业PMI初值54.7，高于预期 54.4，连续两个月上
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升。制造业与非制造业表现分化。9月欧元区经济景气指数110.9，预期 

111.2，前值 111.6，经济景气指数再度下滑，反映经济增长前景不容乐观。 

图 56: 欧元区 PMI  图 57: 欧元区经济景气指数 
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分国别来看，德国和法国制造业 PMI 均呈现下滑，服务业表现优于

制造业。德国9月 Markit制造业 PMI终值55.0，低于预期和前值55.60，主

要受到制造业拖累；9月制造业 PMI 53.7，较前值 55.90下降幅度较大；

而服务业增长势头强劲，服务业PMI 终值55.90，高于前值55.0； 

法国9月 Markit制造业 PMI 为54.0，低于预期；其中，9月制造业 PMI 

52.5，前值 53.5，新订单出口收缩；服务业 PMI终值54.80，低于前值55.4。 

目前欧洲经济扰动消息较多，其中英国脱欧进程、意大利债务危机以

及欧美贸易冲突，影响市场情绪。 

图 58: 德国制造业 PMI  图 59: 法国制造业 PMI 
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（四）新兴市场危机加剧 

10月3日周三，鲍威尔接受PBS采访时表示，美国经济表现“相当正

面”（remarkably positive），没有理由不认为当前的经济扩张“可以延续

相当一段时间”。 美元一路走高，加之近期原油价格一路飙升的影响，土

耳其里拉、印度卢比和印尼盾再度收跌，新兴市场危机再次引发市场担忧。 
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本轮新兴市场危机源于2015年12月开始的美联储加息，2015、2016、

2017年各1次，2018年已经3次，而今年12月加第四次息是大概率事件。在

外围经济疲软，美联储不断加息的推动下，今年美元持续走强，美元指

数一路飙升。土耳其、印度、俄罗斯、阿根廷、人民币均大幅贬值。究

其原因，主要在于新兴市场国家不断增长的美元债。2008年金融危机后，

美国通过几轮量化宽松政策不断放水，新兴市场国家扩充美元债规模以

为国内发展提供资金，维持了较高的外债水平。于是当美联储加息、美债

利率上升时，货币危机就会演化成债务危机。对于新兴市场来说，更大的

考验可能集中在未来两年大量美元债务的到期，形势不容乐观。 

图 60: 新兴市场国家汇率（对美元折算价）  图 61: 新兴市场国家汇率（对美元折算价） 
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土耳其里拉今年已经下跌近40%。此次土耳其货币危机由美国贸易

冲突、美土政治关系恶化引发，但根本原因在于土耳其长期以来的高通

胀、高外债、高赤字。从2017年开始，土耳其的通货膨胀率就基本保持在

10%以上；进入今年6月份来，CPI一路飙升，6月24日，土耳其央行宣布

将基准利率从8%提升到17.75%；9月，土耳其央行再次将基准利率从

17.75%上调至24%，升幅为625个基点，远超市场预期的加息300-400个

基点，创近20年来历史最高纪录。 

然而，最新公布的9月CPI环比上涨6.3%，远超预期3.6%，由此可见

土耳其央行此前加息举措并未见效。里拉贬值推升了土耳其各种商品的价

格，并且重创了投资者对土耳其的信心；欧洲作为土耳其外债的主要来

源，欧洲股市也随之大跌，欧元受挫。 

然而，土耳其货币危机尚未平息，意大利又在节前发生了债务危机。

债台高筑的意大利政府于9月27日围绕2019年预算赤字达成共识，宣布预

算赤字占GDP比重2.4%。此决议一出，欧元和欧洲股市在接下来数日出现

连续大跌。 

 

七、后市展望 
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债市方面，全球股市重挫、避险情绪大增，利好国债期货；降准落

地，资金面预期宽松、近期宏观经济数据不佳也为国债期货提供支撑，

短期内国债期货将走高。但受到美联储加息影响，中美债券利差收窄限

制了国债收益率下行空间，同时流动性危机浮现，全球融资基准利率美

元Libor创十年新高。国债期货上行空间有限。 

展望后市，近期外盘波动较大；国内经济仍面临着一定的下行压力，

新口径下社融压力仍存，M1增速维持低位，对股市的提振有限。如果没有

新的刺激因素，市场难以有明显的反弹，股市震荡反复的过程可能会比较

长。证监会14日召开投资者交流会，主席刘士余在会上向市场释放了一定

信号，明确表态要稳信心和提振信心，意味着证监会在实质动作上会加快

推进速度。建议投资者谨慎观望为宜，静待风险释放、市场企稳。 
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