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2024 年 10 月 8 日

政策刺激力度超预期

市场风险偏好掉头

核心观点及策略

 海外方面，美国9月非农就业人数增加25.4万人，为

2024年3月以来最大增幅，预估为增加15万人，前值

为增加14.2万人。摩根大通公司和美国银行公司目

前预计，当美联储11月再次召开会议时，将降息0.25

个百分点，此前它们曾呼吁降息更多，但劳动力市

场数据显示出美国经济具有韧性，因此它们放弃了

之前的呼吁。

 策略方面，参考此前政策利率及10Y国债现券收益率

利差走势，10年国债现券收益2.5%下抄底风险相对

偏高，同时如相关政策刺激效果较好，不排除未来

抑制市场及通胀货币政策出现调整可能性，因此中

短期债市应坚持以防守策略为主要操作思路，如未

能再此前建立现券与国债期货正套仓位，可考虑以

出逆回购及买入中短期存单为近期主要操作。

 风险点：股市持续上涨、房地产数据反弹
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一、2024 年 9 月债市行情回顾

2024 年 9 月，债市先涨后跌，具体看首先是 9月中上旬公布的 8月经济金融数据疲软，

同时美联储降息在即市场降息预期浓重。其次财政方面在此前“固本培元”及各地财政压

力较大的背景下预期反而处在冰点。最后央行公布的 8 月国债现券买卖结果为净买入。多

种利多因素共同作用下债市收益持续下行。9 月 23 日 10Y、30Y 国债收益率最低分别报收

2.04%、2.14%。但物极必反 9 月 24 日国新办新闻发布会、9月 26 日政治局会议先后宣布重

大稳增长措施，货币政策方面主要有 20bp 降息+50bp 降准（利好出尽）+3000 亿元股票回

购增持专项再贷款+5000 亿元互换便利+促进房地产市场止跌回稳等（利好股市楼市、利空

债市）。同时关于材质刺激的小作文开始广泛流传市场财政刺激预期开始转向，最终的结

果为资金和短端利率受益于宽货币政策有效回落，但风险偏好回升+长期经济预期改善，长

债收益率大幅上行。

全月来看十年期国债期货主力合约 T2412，全月振幅 2.30%，最高价 107.135，最低价

104.700，终止价 105.365，全月下跌 0.39。十年期国债活跃券 240011 收益率收于 2.1575%

较 7 月 31 日下行 0.75BP。

图表 1 国债期货及现券走势

资料来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 2 国债收益率曲线

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

二、资金面分析

1、DR001、DR007 等加权成交利率

9月央行公开市场操作力度空前，一方面国债现券买卖落地，另一方面大幅度降准降息，

同时股票回购增持专项再贷款等非常规货币政策也在月底重磅出炉。从 DR001、DR007 等加

权成交价格看 9 月资金面依然宽松，并且在月末再次出现了全月低点，结合当前经济基本

面仍需保驾护航，资金面在未来依然将以宽松为主。

图表 3 资金市场概况
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资料来源： iFinD，铜冠金源期货

2、央行公开市场操作

9月央行公开市场共净投放 2933亿元，但考虑到降息、降准及央行公开市场国债净买

入操作，实际宽松力度远大于数据统计。考虑到未来仍有股票回购增持专项再贷款等非常

规货币政策逐步加量，市场资金面供给仍然充裕，但风险偏好升温缺有可能打通资金传递

链条，未来更应关注风险资产走势。

图表 4 央行公开市场操作概况

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

3、存单一级发行利率

9 月存单一级发行利率横盘震荡，8 月 3 个月、6 个月、9 个月和 1 年 AAA 存单利率分

别收于 1.9125%、1.9200%、1.9225%、1.9300%附近。短期看在央行大力保驾护航下资金面

占无较大风险，但如未来股市、楼市及大宗商品上涨带来存款转移及通胀预期升温则有可

能带来短期波动，经济企稳回升初期央行仍有持续保驾护航动机，未来存单利率走势仍需

观察央行对态度是否发生调整。
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图表 5 存单一级市场概况

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

三、基本面分析

1、 企业、居民部门增长乏力依然拖累社融整体表现

初步统计，2024年 8月末社会融资规模存量为 398.56万亿元，同比增长 8.1%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 248.89万亿元，同比增长 8.1%；对实体经济发放的外

币贷款折合人民币余额为 1.5万亿元，同比下降 17.4%；委托贷款余额为 11.21万亿元，同

比下降 1.1%；信托贷款余额为 4.26万亿元，同比增长 13%；未贴现的银行承兑汇票余额为

2.21万亿元，同比下降 17.3%；企业债券余额为 32.27万亿元，同比增长 2.6%；政府债券

余额为 75.44万亿元，同比增长 15.8%；非金融企业境内股票余额为 11.59万亿元，同比增

长 2.7%。

图表 6 金融数据概览

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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从结构看，8月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的62.4%，

同比低 0.1 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.4%，同比低 0.1
个百分点；委托贷款余额占比 2.8%，同比低 0.3个百分点；信托贷款余额占比 1.1%，同比

高 0.1个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.6%，同比低 0.1个百分点；企业债券余

额占比 8.1%，同比低 0.4个百分点；政府债券余额占比 18.9%，同比高 1.2个百分点；非金

融企业境内股票余额占比 2.9%，同比低 0.2个百分点。

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

总体看社融几大主体中依然是政府部门苦苦支撑，居民和企业融资需求疲软风险偏好

处于底部，而这也恰恰为近期货币及财政超预期发力埋下伏笔，展望未来市场主体风险偏

好有望被大幅扭转，股市及大宗商品大幅上涨带来的财富效应有望带动居民及企业投资热

情，如未来财政政策继续跟进，社融数据有望在未来 2-3 个月出现大幅好转。

图表 8 社融-M2

图表 7 新增额同比变化（亿元）
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资料来源： iFinD，铜冠金源期货

2、 CPI 继续小幅走高

8月份，受高温多雨天气等因素影响，全国 CPI环比季节性上涨，同比涨幅继续扩大。

从环比看，CPI上涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.1个百分点。其中，食品价格上涨 3.4%，涨

幅比上月扩大 2.2个百分点，影响 CPI 环比上涨约 0.60个百分点。食品中，受夏季高温及

局地强降雨天气等因素影响，鲜菜、鲜菌、鲜果和鸡蛋价格分别上涨 18.1%、9.8%、3.8%
和 3.3%，合计影响 CPI环比上涨约 0.49个百分点；生猪产能去化叠加看涨预期偏强，猪肉

价格上涨 7.3%，影响 CPI环比上涨约 0.10个百分点。非食品价格由上月上涨 0.4%转为下

降 0.3%，影响 CPI环比下降约 0.24个百分点。非食品中，受国际油价波动影响，国内汽油

价格下降 3.0%；临近开学出游需求有所回落，飞机票和旅游价格分别季节性下降 5.1%和

0.7%。

图表 9 全国居民消费价格涨跌幅

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从同比看，CPI 上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。其中，食品价格由上月持

平转为上涨 2.8%，影响 CPI同比上涨约 0.51个百分点。食品中，鲜菜价格上涨 21.8%，涨

幅比上月扩大 18.5个百分点；鲜果价格由上月下降 4.2%转为上涨 4.1%；猪肉价格上涨 16.1%，

受上年同期对比基数较高影响，涨幅比上月回落 4.3个百分点；鸡蛋、食用油、牛肉、羊肉

和薯类价格降幅在 4.0%—14.5%之间。非食品价格上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.5个百分

点，影响 CPI同比上涨约 0.13个百分点。非食品中，工业消费品价格由上月上涨 0.7%转为

下降 0.4%，其中汽油价格由上月上涨 5.3%转为下降 2.7%；燃油小汽车价格下降 6.4%，降

幅略有扩大；家庭日用杂品、室内装饰品和中药材价格涨幅在 1.1%—6.9%之间，涨幅均有

回落。服务价格上涨 0.5%，涨幅回落 0.1个百分点，其中医疗服务、教育服务和家庭服务

价格分别上涨 1.9%、1.7%和 1.6%；飞机票和宾馆住宿价格分别下降 11.9%和 3.6%。
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图表 10 CPI分项同比及变化

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

3、 PPI 同比环比均下降

8月份，受市场需求不足及部分国际大宗商品价格下行等因素影响，全国 PPI环比、同

比均下降。从环比看，PPI下降 0.7%，降幅比上月扩大 0.5个百分点。其中，生产资料价格

下降 1.0%，降幅扩大 0.7个百分点；生活资料价格连续两个月持平。高耗能行业价格下降

是 PPI环比下降的主要原因，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格下降 4.4%，有色金属冶

炼和压延加工业价格下降 2.3%，石油煤炭和其他燃料加工业价格下降 2.0%，化学原料和化

学制品制造业价格下降 0.9%，非金属矿物制品业价格下降 0.7%。煤炭开采和洗选业价格下

降 1.2%。部分技术密集型行业价格上涨，其中飞机制造价格上涨 2.1%，工业机器人制造价

格上涨 0.8%，计算机整机制造价格上涨 0.4%。消费品制造业中，文教工美体育和娱乐用品

制造业、农副食品加工业价格分别下降 0.2%、0.1%；纺织服装服饰业价格持平。

图表 11 工业生产者出厂价格指数

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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从同比看，PPI 下降 1.8%，降幅比上月扩大 1.0个百分点。其中，生产资料价格下降

2.0%，降幅扩大 1.3 个百分点；生活资料价格下降 1.1%，降幅扩大 0.1 个百分点。主要行

业中，黑色金属冶炼和压延加工业价格下降 8.0%，非金属矿物制品业价格下降 5.1%，农副

食品加工业价格下降 4.0%，石油和天然气开采业价格下降 3.3%，石油煤炭及其他燃料加工

业价格下降 3.0%，电气机械和器材制造业价格下降 3.0%，汽车制造业价格下降 2.2%，化

学原料和化学制品制造业价格下降 1.2%，上述 8个行业合计影响 PPI同比下降约 1.47个百

分点，对 PPI的下拉作用比上月扩大 0.74个百分点。有色金属冶炼和压延加工业价格上涨

7.6%，文教工美体育和娱乐用品制造业价格上涨 4.9%，化学纤维制造业价格上涨 0.8%，铁

路船舶航空航天和其他运输设备制造业价格上涨 0.6%。

图表 12 PPI分类别同比及变化

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

4、 社会消费品零售总额小幅回落

8月份，社会消费品零售总额 38726亿元，同比增长 2.1%。其中，除汽车以外的消费

品零售额 34783亿元，增长 3.3%。1—8月份，社会消费品零售总额 312452亿元，同比增

长 3.4%。其中，除汽车以外的消费品零售额 281772亿元，增长 3.9%。

按经营单位所在地分，8月份，城镇消费品零售额 33575亿元，同比增长 1.8%；乡村

消费品零售额 5151亿元，增长 3.9%。1—8月份，城镇消费品零售额 270825亿元，增长 3.2%；

乡村消费品零售额 41627亿元，增长 4.4%。

按消费类型分，8月份，商品零售额 34375亿元，同比增长 1.9%；餐饮收入 4351亿元，

增长 3.3%。1—8月份，商品零售额 277454亿元，增长 3.0%；餐饮收入 34998亿元，增长
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6.6%。

图表 13 社会消费品零售总额同比

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

5、 工业增加值继续小幅回落

8月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%（增加值增速均为扣除价格因素的实

际增长率）。从环比看，8月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.32%。1—8月份，规模

以上工业增加值同比增长 5.8%。

图表 14 规模以上工业增加值

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

分行业看，8月份，41个大类行业中有 32个行业增加值保持同比增长。其中，煤炭开

采和洗选业增长 3.3%，石油和天然气开采业增长 4.0%，农副食品加工业下降 0.1%，酒、
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饮料和精制茶制造业增长 5.2%，纺织业增长 4.4%，化学原料和化学制品制造业增长 5.9%，

非金属矿物制品业下降 5.5%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 2.1%，有色金属冶炼和压延

加工业增长 6.6%，通用设备制造业增长 2.2%，专用设备制造业增长 2.9%，汽车制造业增

长 4.5%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 12.0%，电气机械和器材制造

业增长 2.6%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长 11.3%，电力、热力生产和供应业

增长 6.9%。

分产品看，8月份，规模以上工业 619种产品中有 339种产品产量同比增长。其中，钢

材 11090万吨，同比下降 6.5%；水泥 15763万吨，下降 11.9%；十种有色金属 662万吨，

增长 4.0%；乙烯 274万吨，下降 1.5%；汽车 251.1万辆，下降 2.3%，其中新能源汽车 110.5
万辆，增长 30.5%；发电量 9074亿千瓦时，增长 5.8%；原油加工量 5907万吨，下降 6.2%。

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

6、 固定资产投资继续下滑

2024年 1—8月份，全国固定资产投资（不含农户）329385亿元，同比增长 3.4%（按

可比口径计算），其中，民间固定资产投资 167911亿元，下降 0.2%。从环比看，8月份固

定资产投资（不含农户）增长 0.16%。

分产业看，第一产业投资 6146亿元，同比增长 2.9%；第二产业投资 112778亿元，增

长 12.1%；第三产业投资 210461亿元，下降 0.8%。第二产业中，工业投资同比增长 12.1%。

图表 15 工业增加值分类型
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其中，采矿业投资增长 15.6%，制造业投资增长 9.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业投资增长 23.5%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

同比增长 4.4%。其中，水利管理业投资增长 32.6%，航空运输业投资增长 20.3%，铁路运

输业投资增长 16.1%。

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

7、 出口小幅反弹

据海关统计，2024年前 8 个月，我国货物贸易（下同）进出口总值 28.58万亿元人民

币，同比（下同）增长 6%。其中，出口 16.45万亿元，增长 6.9%；进口 12.13万亿元，增

长 4.7%；贸易顺差 4.32万亿元，扩大 13.6%。按美元计价，前 8个月，我国进出口总值 4.02
万亿美元，增长 3.7%。其中，出口 2.31万亿美元，增长 4.6%；进口 1.71万亿美元，增长

2.5%；贸易顺差 6084.9亿美元，扩大 11.2%。

前 8个月，东盟为我第一大贸易伙伴，我与东盟贸易总值为 4.5万亿元，增长 10%，占

我外贸总值的 15.7%。其中，对东盟出口 2.69万亿元，增长 13.1%；自东盟进口 1.81万亿

元，增长 5.7%。欧盟为我第二大贸易伙伴，我与欧盟贸易总值为 3.72万亿元，增长 1.1%，

占 13%。其中，对欧盟出口 2.44万亿元，增长 2.9%；自欧盟进口 1.28万亿元，下降 2.1%。

美国为我第三大贸易伙伴，我与美国贸易总值为 3.15万亿元，增长 4.4%，占 11%。其中，

对美国出口 2.38万亿元，增长 5%；自美国进口 7789.3亿元，增长 2.3%。韩国为我第四大

贸易伙伴，我与韩国贸易总值为 1.51万亿元，增长 8%，占 5.3%。其中，对韩国出口 6876
亿元，下降 0.1%；自韩国进口 8265.4亿元，增长 15.8%。

图表 16 固定资产投资(不含农户)完成额:累计同比
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图表 17 出口总值(人民币计价)

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从出口产品看，前 8个月，我国出口机电产品 9.72万亿元，增长 8.8%，占我出口总值

的 59.1%。其中，自动数据处理设备及其零部件 9423.8亿元，增长 11.6%；集成电路 7360.4
亿元，增长 24.8%；汽车 5408.4亿元，增长 22.2%；手机 5143.7亿元，增长 0.5%。同期，

出口劳密产品 2.8万亿元，增长 4.2%，占 17%。其中，服装及衣着附件 7443.9亿元，增长

1%；纺织品 6616亿元，增长 5.8%；塑料制品 4979.5亿元，增长 9%。出口农产品 4632亿
元，增长 4.4%。此外，出口钢材 7057.5万吨，增加 20.6%；成品油 4000.4万吨，减少 5.8%；

肥料 1971.3万吨，增加 4.4%。

图表 18 重点产品出口金额(人民币计价)：亿元

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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8、 规模以上工业企业利润由正转负

国家统计局最新公布的数据显示，1 至 8 月，全国规模以上工业企业实现利润总额

46527.3亿元，同比增长 0.5%。受去年同期高基数等因素影响，8月份，规模以上工业企业

利润同比下降 17.8%。

1—8月份，主要行业利润情况如下：有色金属冶炼和压延加工业利润同比增长 64.2%，

计算机、通信和其他电子设备制造业增长 22.1%，农副食品加工业增长 18.2%，电力、热力

生产和供应业增长 16.7%，纺织业增长 14.7%，石油和天然气开采业增长 3.9%，汽车制造

业增长 3.0%，通用设备制造业增长 2.2%，化学原料和化学制品制造业增长 0.6%，专用设

备制造业下降 6.0%，电气机械和器材制造业下降 11.2%，煤炭开采和洗选业下降 20.9%，

非金属矿物制品业下降 50.9%，石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业同

比由盈转亏。

图表 19 规模以上工业企业:利润总额:当月同比

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

9、 制造业 PMI 小幅反弹

国家统计局 9月 30日发布数据显示，9月份，制造业采购经理指数为 49.8%，比上月

上升 0.7个百分点；非制造业商务活动指数为 50.0%，比上月下降 0.3个百分点；综合 PMI
产出指数为 50.4%，比上月上升 0.3个百分点，我国经济景气水平总体有所回升。

从重点行业看，9月份，高技术制造业和装备制造业 PMI分别为 53.0%和 52.0%，比上

月上升 1.3个和 0.8个百分点，继续保持良好发展态势；消费品行业 PMI为 51.1%，比上月

上升 1.1个百分点，景气度明显回升；高耗能行业 PMI为 46.6%，比上月上升 0.2个百分点。
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图表 20 制造业 PMI、综合 PMI

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

从供需两端来看，9月份，反映需求变化的新订单指数在连续 5个月下降后迎来回升，

升幅达 1 个百分点，升至 49.9%，接近 50%的临界点；受需求回升带动，企业生产意愿也

有所释放，生产指数为 51.2%，较上月上升 1.4个百分点。

图表 21 制造业 PMI分项

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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10、其他重点关注数据

图表 22 乘用车厂家零售

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 23 商品房成交面积（30大中城市）

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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图表 24 航运指数

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 25 期限利差

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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图表 26 主力合约最廉 IRR

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 27 国债期货跨期价差（当季-下季） 图表 28 T主连收盘价、成交量、持仓量

资料来源： iFinD，铜冠金源期货
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图表 29 美国国债收益率曲线 图表 30 人民币汇率

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

图表 31 市场价：猪肉 图表 32 南华工业品指数

资料来源： iFinD，铜冠金源期货

四、行情展望

高频数据方面：首先是乘用车厂家零售数据，9月前 2周销量同比大幅转正，但绝对值

仍然较低，因此消费数据在短期内大幅反弹仍有难度，但未来资产增值对个体的购买力及

信心提升叠加上相关促消费政策刺激，未来可有一定期待。二是 30 城商品房成交面积在 9

月底出现一定走高，不过同比依然为负，期待未来市场风险偏好转向及股票资产增值带来

的联动走势。三是外贸方面，出口一直是近几年经济数据的亮眼项目，但 CCFI 指数在 9 月

依然持续回落，虽然回落幅度较小，但未来出口难有惊喜。波罗的海干散货指数则继续横
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盘。四是猪肉价格小幅回落，预计短期 CPI 仍然维持温和上涨态势。五是南华工业品指数

快速反弹，预计未来市场工业品通缩预期将发生扭转。

海外方面，美国 9 月非农就业人数增加 25.4 万人，为 2024 年 3 月以来最大增幅，预

估为增加 15 万人，前值为增加 14.2 万人。美国劳工统计局将 7 月份非农新增就业人数从

8.9 万人修正至 14.4 万人；8 月份非农新增就业人数从 14.2 万人修正至 15.9 万人。修正

后，7 月和 8 月新增就业人数合计较修正前高 7.2 万人。摩根大通公司和美国银行公司目前

预计，当美联储 11 月再次召开会议时，将降息 0.25 个百分点，此前它们曾呼吁降息更多，

但劳动力市场数据显示出美国经济具有韧性，因此它们放弃了之前的呼吁。

9月底央行重磅发声，降准降息及互换便利等非常规货币政策落地，吹响了扭转市场风

险偏好的号角，其中降准降息虽然利好债市，但此前债市收益率与政策利率的倒挂已然对

此定价充分，后续走势也表现出来了明显的利多出尽。而对股市及楼市的利好政策则显然

超出市场预期，同时财政发力相关的小作文也不时传出，8 号上午发改委新闻发布会如坐实

财政发力相关内容则市场风险偏好将彻底扭转，即使此后股市出现一定幅度调整也无碍中

长期趋势行走牛，而债市作为相关对立面在资金转移过程中必然受害，参考此前政策利率

及 10Y 国债现券收益率利差走势，10 年国债现券收益 2.5%下抄底风险相对偏高，同时如相

关政策刺激效果较好，不排除未来抑制市场及通胀货币政策出现调整可能性，因此中短期

债市应坚持以防守策略为主要操作思路，如未能再此前建立现券与国债期货正套仓位，可

考虑以出逆回购及买入中短期存单为近期主要操作。

风险点：股市持续上涨、房地产数据反弹。
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