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 市场行情概览

资金市场
9月 12日 利率 周变动基点

SHIBOR隔夜 1.37 +1.40

SHIBOR 7天 1.46 +2.20

债券市场
9月 12日 利率 周变动基点

10Y国债 1.86 +2.80

10Y国开债 2.03 +14.93

外汇市场
9月 12日 点位 周涨跌幅%

在岸人民币 7.1224 0.14%

美元指数 97.62 -0.12%

国内宏观数据
指标同比 最新 较前值

CPI同比 -0.40% -0.40%

PPI同比 -2.90% +0.70%

M2同比 8.80% 0.00%

存量社融规模同比 8.80% -0.20%
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基金费率改革引发赎回担忧

债券利率大幅上行

 市场综述

票据与信贷市场：融资需求未见明显提振，但临近税期，
资金面将略微收紧，票据依赖度下降，票据利率将窄幅
震荡。8月社融增速回落，主要原因是政府债基数抬升
和新增实体信贷仍弱。居民信贷连续两个月位于历史极
低位，企业端主要是短贷恢复，中长贷同比依然少增。

外汇市场：美国 8月 CPI小幅上升、PPI增速放缓，劳
动力市场降温和美联储降息预期强化，美元指数震荡稍
跌，我国外贸韧性持续彰显，人民币汇率小幅走升。预
计本周在岸人民币波动区间为 7.09-7.19。

资金市场：存单发行偏慢，影响银行融出意愿，资金面
先紧后松，隔夜利率周五收于 1.40%。后市来看，银行
融出明显减少，加之同业存单净融资持续为负，银行可
能会形成负债端缺口，预计本周资金面小幅收敛。

债券市场：前半周，市场恐慌情绪加剧，参与者对利多
敏感度下降、对利空敏感度上升，后半周，利多传闻下
债券市场情绪一定好转。后市来看，短期内资金面、基
本面难有新增的利好，即使央行重启国债买卖，可能也
不会带动收益率快速下行，预计债券市场整体仍为震荡
行情，10年国债利率主要运行区间或为 1.75%-1.90%。

 宏观数据

8月 CPI同比下降 0.4%，低于预期，环比弱于季节性。
除翘尾因素外，主要原因食品价格拖累，以及极端天气
的频次和强度较为突出，导致暑期出行降温，对非食品
项带来一定拖累。PPI方面，在反内卷政策带动部分行
业供需边际改善的背景下，中上游价格修复，PPI同比
收窄，8月 PPI同比下降 2.9%，较上月 3.6%降幅收窄，
环比持平，结束了连续 8个月的环比下行。
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 信贷与票据市场回顾展望

回顾上周，前半周，主要大行持续配置跨年到期票，报价多以上调为主，叠加票源供给

逐步向好，票价震荡上涨；后半周，主要大行多次降价配置足月票，买盘需求平稳释放，

票价整体震荡下行。后市来看，经济数据不及预期，融资需求未见明显提振，但临近税

期，且公开市场到期规模超万亿，预计资金面将略微收紧，同时本月消费贷发力，反内

卷及削峰填谷政策使得票据依赖度下降，综合来看票据利率将窄幅震荡。

信贷方面，8月新增社会融资规模 2.57万亿元，同比少增 4630亿元，同比增速回落 0.2
个百分点，主要原因是政府债基数抬升和新增实体信贷仍弱。企业与居民信贷需求依然

不容乐观，其中居民信贷已经连续两个月位于历史极低位，需观察后续贴息政策对居民

贷款的提振作用。企业端环比有所改善，但主要是短贷恢复，一是受益于反内卷带动价

格预期好转，部分企业回补库存，二是稳息差背景下，银行偏好短贷来满足企业部门的

短期融资需求，三是银行加快了结构性工具的落地，而更能代表实体融资需求的企业中

长贷，同比依然少增。

 外汇市场回顾展望

回顾上周，海外方面，美国 8月 CPI小幅上升、PPI增速放缓，美国居民对中短期财务

状况预期进一步恶化，美国劳动力市场降温和美联储降息预期再次强化，同时市场对美

联储政策独立性担忧加剧，美元指数震荡稍跌。国内方面，8月贸易数据显示我国外贸

韧性持续彰显，人民币兑美元汇率震荡走升，周五在岸人民币报收 7.1225。后市来看，

预计本周在岸人民币波动区间为 7.09-7.19。
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 资金市场及央行公开市场操作回顾展望

回顾上周，存单发行偏慢，影响银行融出意愿，市场传闻买断式逆回购可能会缩量续作，

对资金面形成一定扰动，资金面先紧后松，隔夜利率周五报收于 1.40%。后市来看，本

周是税期，同时考虑季末效应，银行融出可能明显减少，加之同业存单净融资持续为负，

银行可能会形成负债端缺口，预计本周资金面将小幅收敛，需关注央行续作情况。

 债券市场回顾展望

回顾上周，前半周，市场恐慌情绪加剧，初现走弱的外贸数据、表现持续一般的通胀数

据，以及波动放大的权益市场均未提振市场，参与者对利多敏感度下降、对利空敏感度

上升，尤其是对基金费率改革引发的赎回的担忧发酵，市场剧烈调整；后半周，市场传

闻央行将重启国债买卖，而买断式逆回购没有像传闻一样缩量续作，债市情绪一定好转，

周五 10年期国债收益率报收于 1.86%（中证估值）。后市来看，基本面方面，物价数

据仍然偏弱、8月新增贷款仍同比少增且后续政府债发行逐步减少，融资需求增速下降，

资金利率也维持在低位，央行对于资金面宽松的态度没有转向。但短期内资金面、基本

面难有新增的利好，即使央行重启国债买卖，可能也不会带动收益率快速下行，预计债

券市场整体仍为震荡行情，10年国债利率主要运行区间或为 1.75%-1.90%。

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：13845亿

逆回购 12645亿

国库现金定存 1200亿

MLF -

上周操作 到期量 投放量 利率 利率变动

逆回购1 10684亿 12645亿 1.40% -

MLF - - - -

净投放量 1961亿
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 宏观经济运行冷暖图

 国内宏观数据简评：8月物价数据

8月 CPI同比下降 0.4%，低于预期，环比弱于季节性，除了翘尾因素外，主要有两

方面原因，一是食品价格拖累，猪肉、蛋类、鲜果价格均明显弱于季节性，猪肉价格整

体处于稳步下降的状态，旺季不旺特征显著，能繁母猪存栏量处于较高水平；二是极端

天气导致暑期出行降温，对非食品项带来一定拖累。核心 CPI同比连续四个月反弹，医

疗服务及家用器具是主要贡献。PPI方面，8月 PPI同比下降 2.9%，降幅较上月 3.6%收

窄，环比持平，结束了连续 8个月的环比下行。上游价格企稳较为明显，采掘、原材料

均环比转正；中游部分原材料涨价，黑色金属冶炼等均环比上涨；然而下游仍然偏弱，

计算机、通信和其他电子设备制造业、汽车制造业价格环比下降。整体来看，反内卷明

显拉动 PPI，成为 PPI同比收窄的重要支撑。

 金融监管及行业信息

 9月 8日，据中国证券报，央行国债买卖操作自今年 1 月起暂停以来，近期市场对

于重启买卖操作的预期正逐步升温。财政部与中国人民银行联合工作组日前召开第

二次组长会议，就政府债券发行管理、央行国债买卖操作等议题进行了深入研讨。

专家表示，上述情况意味着年底前央行重启国债买卖的概率在增加。

 9月 10日，财政部部长蓝佛安在全国人大常委会作报告指出，下一步用好用足更加

积极的财政政策，全力支持稳就业稳外贸，加快培育壮大发展新动能，进一步保障

和改善民生，持续用力防范化解重点领域风险，不断提升财政治理效能和水平，严

格落实过紧日子要求。

 9月 12日，央行就银行业金融机构人民币跨境同业融资业务公开征求意见，新规旨

在进一步支持境内银行开展人民币跨境同业融资业务，向人民币离岸市场提供稳定

的流动性，促进人民币跨境使用。

 美国油服公司贝克休斯公布数据显示，9月 12日当周，美国石油活跃钻井数增加 2
台至 416台，天然气活跃钻井数持平，为 118台，总钻井数增加 2台至 539台。


