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允许宏观杠杆率回升将提振市场信心 

摘要： 

中国 9 月 M2 同比增长 10.9%，预期增 10.5%，前值增 10.4%。9 月新增人民币贷款 19000

亿元，预期 17492 亿元，前值 12775 亿元。9 月社会融资规模增量为 34800 亿元，预期

29500 亿元，前值 35823 亿元；9 月末社会融资规模存量为 280.07 万亿元，同比增长 13.5%。

央行调查统计司司长阮健弘：9 月末，不含房地产的服务业中长期贷款余额增长 17.3%，

增速比上年末提高 3.6 个百分点，是 2018 年以来的最高点。 

央行公告称，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，10 月 14 日不开展逆回购操作。

当日 500 亿元逆回购到期，净回笼 500 亿元，节后 5 个工作日央行均没有再投放资金，

节后央行净回笼 7700 亿。 

在 10 月 15 号，英国首相鲍里斯"钦定"的脱欧日期，也是欧盟峰会召开的日子，英国和欧

盟可能无法达成贸易协定。在峰会召开前，有一份文件显示，欧盟领导人表示仍然没有

一个决定性的贸易协定讨论，谈判仍将继续，但表明欧盟将加快无协议脱欧的应对准备

工作。爱尔兰外交部长在于欧洲官员会晤后表示："我认为本周不会有重大突破。"在上个

月，鲍里斯发表讲话称，如果在本次峰会上没能达成贸易协定，英国和欧盟将根据世贸

组织的规定进行贸易，这意味着双方将面临更高的关税和贸易壁垒。 

10 月 14 日，人民银行举行 2020 年第三季度金融统计数据新闻发布会，其中调查统计司

司长兼新闻发言人阮健弘的一段话尤为值得关注：今年大家都知道受疫情影响，我们的

宏观杠杆率是会出现阶段性的上升。宏观杠杆率的回升是宏观政策支持疫情防控和国民

经济恢复的一个体现，应该允许宏观杠杆率有阶段性的上升。二季度当季 GDP 已经实现

了正增长，我们预计三季度 GDP 的增速会进一步提升，这也为未来更好的保持合理的宏

观杠杆率的水平创造了条件。 

宏观大类： 

周三，国内来看，调查统计司司长阮健弘表示，应该允许宏观杠杆率有阶段性的上升，

为经济提供支持。结合目前中国 9 月 M2 同比增长 10.9%，9 月末社融存量同比增长 13.5%

来看，这个言论其实是回答对于“M2 和社融增速略高于名义 GDP 增速”政策目标下四

季度信贷收紧的担忧，可以理解为解释四季度信贷并不会收紧，而并非意味着未来宏观

杆杠率仍有较大上升空间。整体来看，社融数据继续改善和允许宏观杆杠率上升将继续

提振市场信心。 

海外而言，距离 10 月 15 日英国首相鲍里斯 " 钦定 " 的脱欧日期仅剩 1 天，需要关注脱

欧谈判进展。目前随着拜登胜选概率的持续上升，市场已经开始演绎其当选的逻辑，包

括第二轮疫情救助方案推出，加大财政刺激，以及发起科技股反垄断调查和利率回升等

主要政策或预期，整体风险资产受益，美债或面临一定调整压力。此外，需要强调的是，
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当下美国大选仍未尘埃落定，而全球疫情仍在持续恶化，与此同时英国硬脱欧风险仍不

容忽视，后续需要警惕资产价格的波动风险。 

策略（强弱排序）：股票>商品>债券； 

风险点：中美多方面博弈发酵；美国第二轮疫情救助方案推出将短期利好美元和美国资

产；10 月 15 日第二轮美国大选辩论。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5 日涨跌幅          单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

商品市场 
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