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 市场行情概览

资金市场
9月 5日 利率 周变动基点

SHIBOR隔夜 1.32 +0.10

SHIBOR 7天 1. 43 -1.10

债券市场
9月 5日 利率 周变动基点

10Y国债 1.84 -0.76

10Y国开债 1.88 +0.00

外汇市场
9月 5日 点位 周涨跌幅%

在岸人民币 7.1378 -0.06%

美元指数 97.74 -0.11%

国内宏观数据
指标同比 最新 较前值
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美联储降息预期升温

债市保持观望情绪

展现呵护资金面态度

 市场综述

票据与信贷市场：需求方面买盘持观望态度，供给方面
一级市场票源供给跌至低位后缓步爬升，供需博弈下，
票据利率小幅调整后区间震荡。后市来看，供需两端预
计将延续平衡态势，本月部分社零可能转化为消费贷，
同时新增信贷总量考核要求有望降低，本周票据利率可
能继续窄幅震荡。

外汇市场：美国上诉法院裁定特朗普政府关税政策不合
法，不确定性预期大增，同时美国 8月非农就业人数大
降，美联储 9月及以后降息预期再次加强，综合影响下，
美元指数大幅震荡，整体稍贬。国内方面，PMI等先导
指数反映近期我国经济出现积极变化，且预计 9月及 4
季度内需潜力将持续释放，但特朗普政府政策的不确定
性短期影响加大，人民币兑美元汇率震荡稍贬，预计本
周在岸人民币波动区间为 7.10-7.20。

资金市场：央行连续五日净回笼，按照惯例回笼跨月投
放的资金，不过资金利率仍然维持低位，月初快速修复
至跨月前水平。后市来看，政府债净缴款与公开市场到
期影响可控，北交所打新资金冻结可能对资金利率带来
短期扰动，但总体来看资金价格将延续平稳态势，隔夜
利率预计在 1.35%附近波动。

债券市场：虽然权益市场大幅调整，但受银行兑现收益
及理财机构预防性赎回的影响，债市并未修复，市场观
望情绪较浓，收益率整体延续区间震荡格局。后市来看，
基本面偏弱决定了央行宽松的货币政策基调不会改变，
配置盘负债成本逐步改善，但交易盘情绪谨慎，市场短
期难以打破震荡格局，但震荡中枢将继续抬升，10年国
债利率主要运行区间或为 1.70%-1.85%。
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 信贷与票据市场回顾展望

回顾上周，前半周，买盘持观望态度，市场交投活跃度一般，一级市场票源供给低位，

除足月票价下行外，其余期限票价均震荡上行，后半周一级市场票源供给缓步爬升，市

场活跃度小幅提振，供需博弈下，票价整体维持区间震荡。后市来看，上旬票据供给相

对不足，但交易盘需求有限，供需两端预计将延续平衡态势，且本月部分社零可能转化

为消费贷，同时新增信贷总量考核要求有望降低，综合来看，本周票据利率将窄幅震荡。

 外汇市场回顾展望

回顾上周，海外方面，美国上诉法院裁定特朗普政府关税政策不合法，不确定性预期大

增，同时美国 8月非农就业人数大降，美联储 9月及以后降息预期再次加强，美国财政

部长贝森特等人就撤销美联储理事库克职务一事的表态加剧了市场对美联储独立性继

续被侵蚀的看法，综合影响下，美元指数大幅震荡，整体稍贬。国内方面，PMI等先导

指数综合反映近期我国经济呈现积极变化，且预计 9月及 4季度内需潜力将持续释放，

但特朗普政府政策的不确定性短期影响加大，人民币兑美元汇率震荡稍贬，周五在岸人

民币报收 7.1378。后市来看，预计本周在岸人民币波动区间为 7.10-7.20。

 资金市场及央行公开市场操作回顾展望

回顾上周，央行连续五日净回笼，按照惯例回笼跨月投放的资金，不过资金利率仍然维

持低位，月初快速修复至跨月前水平，隔夜中枢维持在 1.31%附近，7天下行至 1.44%
附近，及时且大额的买断式回购续作体现了央行态度整体偏呵护。后市来看，政府债净

缴款与年内的平均水平基本相当，公开市场到期规模虽在万亿以上，但是央行呵护态度

依旧，市场压力相对可控，北交所打新资金冻结可能对资金利率带来短期扰动，但总体
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来看资金价格将延续平稳态势，隔夜利率预计在 1.35%附近波动。

 债券市场回顾展望

回顾上周，虽然权益市场大幅调整，但受银行收益兑现及理财机构预防性赎回的影响，

债市并未修复。债券市场缺乏明确清晰的驱动逻辑，交投也略显清淡，市场观望情绪较

浓，收益率整体延续区间震荡格局，周五 10年期国债收益率报收于 1.84%（中证估值）。

后市来看，基本面偏弱决定了央行宽松的货币政策基调不会改变，债市转熊缺乏必要条

件，配置盘负债成本逐步改善，明显修复的债市估值已经具备配置价值，但权益市场强

势带动风险偏好改善，交易盘情绪谨慎。整体看，债市短期难以打破震荡格局，但中枢

将继续抬升，预计 10年国债利率主要运行区间为 1.70%-1.85%。

 宏观经济运行冷暖图

1包含逆回购操作及国库现金定存

央行公开市场操作统计
本周到期 总到期量：10684亿

逆回购 10684亿

国库现金定存 -

MLF -

上周操作 到期量 投放量 利率 利率变动

逆回购1 22731亿 10684亿 1.40% -

MLF - - - -

净投放量 -12047亿
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 金融监管及行业信息

 9月 3日，财政部与央行联合工作组召开第二次组长会议，就金融市场运行、政府

债券发行管理、央行国债买卖操作和完善离岸人民币国债发行机制等议题进行了深

入研讨。下一步，要继续积极发挥联合工作组机制作用，深化合作，加强协同，持

续推动我国债券市场平稳健康发展，共同保障财政政策、货币政策更好落地见效。

 9月 5日，公募基金第三阶段费率改革落地。证监会就公募基金销售费用管理规定

公开征求意见，将合理调降公募基金认购费、申购费、销售服务费等销售环节费率

水平，优化赎回费制度安排。据测算，三个阶段费改累计让利超 500亿元，其中第

三阶段每年为投资者让利约 300亿元。同时，证监会指导中国结算搭建的公募基金

行业机构投资者直销服务平台（FISP平台）正式启动运行，基金管理人、基金托管

人应当接入 FISP平台。

 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，9 月 5日当周，美国石油活跃钻井数增加 2
台至 414台，天然气活跃钻井数减少 1台至 118台，总钻井数增加 1台至 537台。


