
 

“金九银十”难现，中期涨势未改 
近日，国债期货在多头获利止盈及汇丰 PMI 回暖压力下有所回调。从高频数据来看，在旺季支撑下，9月

经济数据或阶段性企稳，但数据显示房地产市场量价继续下行，传统的“金九银十”或难现，一旦步入淡季，

经济仍有下行风险，若触及政府底线，定向宽松政策或继续加码，期债中期上涨趋势未变，建议前期多单继

续持有。 

一、9 月经济短期企稳，但下行压力仍大 

经济增长方面，高频数据及汇丰 PMI 显示 9月经济短期企稳，但房市“金九银十”难现，经济下行压力

仍大。9月汇丰 PMI 小幅回升至 50.5，新订单和新出口订单均有所回升，显示制造业景气度回暖。9月上旬发

电增速回升至 4%，中旬发电耗煤增速从上旬的-15.6%回升至-14.7%，而 9月上旬粗钢产量增速从 8月下旬的

-3.6%回升至 1.8%，均明显改善，前期高基数效应已过，经济短期或企稳；而房地产市场量价继续下跌。价格

方面，70 大中城市新建住宅价格指数环比下跌 1.10%，较 7月 0.9%的降幅有所扩大；销量方面，9月份 30大

中城市商品房日均成交面积 50.73 万平方米，同比下降 21.03%。在多数城市放开限购以来，地产并未出现预

期的改善，传统的“金九银十”也未出现，房地产短期企稳概率较小，经济下行风险仍在。 

周三国务院召开常务会议，部署完善固定资产加速折旧政策，对符合条件的仪器设备予以部分一次性计

入当期成本、部分折旧年限缩短 60%，以促进企业技术改造和创业创新。加速折旧后计入当期成本后，将使得

符合条件的生产技术类企业成本下降，应缴税费下降，相当于定向减税的财政刺激政策，与目前经济调结构

的思路一致。从对经济的刺激效果来看，由于目标范围主要集中在高兴技术产业，对短期内经济增长的拉动

作用有限。 

通货膨胀方面，数据显示通胀继续低迷。8月 CPI 同比 2.0%，低于市场预期，其中食品项和非食品环比

分别为 0.7%和-0.1%。9 月猪价止涨回落，加之菜价回调，上周食品价格总体回落。工业品价格加速下跌，在

房地产依旧疲软、去库存压力仍大背景下，工业需求难有起色，预计 9月 CPI 继续回落。 

二、定向宽松持续，季末资金面平稳 

在临近季末、新股发行、十一假期等多重因素叠加时点，央行推出 5000 亿 SLF 同时下调正回购利率以维

持资金面平稳，本周公开市场虽少量净回笼，但资金面仍供需平衡，料季末将平稳度过。央行同时希望通过

正回购利率引导二级市场短端资金利率下行并传至长端，降低实体经济融资成本。目前来看，债券市场中长

端利率及资金利率均有所下行，利率下降能否最终传导至实体经济仍需验证，若效果不明显，进一步的宽松

政策仍然可期。 

图 1：银行间质押式回购利率走势                    图 2：银行间关键期限国债到期收益率走势 
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来源：WIND, 东兴期货研发中心                             来源：WIND, 东兴期货研发中心 

三、 利率短期略有反弹，中期下行趋势未改 

受定向宽松推动中长端利率大幅下行，10 年期国债及政策性银行债下行幅度均在 20-30BP 之间，而短端

品种下行幅度较小，利率曲线异常平坦化。随后中长端利率又有所反弹，利率曲线略有修正。从期限利差历

史运行规律来看，利差曲线变化主要受两个因素影响，一是经济基本面预期，二是货币政策推动。经济基本

面走弱，则会带动利差收缩；经济基本面走强，将带动利差回升；货币政策紧缩，则会带动利差收缩；货币

政策趋松，带动利差回升。近期经济数据总体表现旺季不旺，政策端的应对依然较为迟缓，旺季支撑下，数

据或阶段性企稳，但一旦步入淡季，经济仍有下行风险，货币政策的宽松力度或继续加码，期限利差将继续

保持低位，利率中期下行趋势未改。 

四、操作建议  

图 3：IF1412 理论 CTD IRR 及资金利率走势           图 4：TF1412 理论 CTD 基差及净基差走势     
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来源： 东兴期货研发中心                                  来源： 东兴期货研发中心 

图 5：TF1412 活跃 CTD IRR 及资金利率走势           图 6：TF1412 活跃 CTD 基差及净基差走势  
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来源： 东兴期货研发中心                                  来源： 东兴期货研发中心 

 

总体来看，经济疲弱，通胀低迷，基本面对债券市场形成强支撑。从高频数据来看，在旺季支撑下，9月

经济数据或阶段性企稳，但一旦步入淡季，经济仍有下行风险，若触及政府底线，定向宽松政策或继续加码，

期债中期上涨趋势未变，建议前期多单继续持有。 
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