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摘要 

核心观点： 

美联储 9 月议息会议后美国 2022 年 H2 加息预期推高美债收益率走升至 1.65%相对高位，中国十年期国债收益率也升至 3%

以上，美利差再次走阔，至 10 月 18 日扩大至 145bp。近期中美无风险收益率共同上行 19bp 和 28bp 短期已经到位，维持

Q4 处于 3%利率中枢的判断。近期人民币出现小幅升值，显示了中国央行对货币政策敏锐调控能力。预计国内 Q4 流动性不

会大幅边际宽松，但中国十年期国债收益率短期大幅上行空间已经缩窄。 

权益市场方面，上证综指本周回暖，一级融资规模下降或将促进二级市场活跃度提升，继续关注消费类板块农林牧渔、食品饮

料价值板块复苏。基金发行热度进一步下降，基金仓位继续下调。 

主要观察： 

10 月 18 日，国家统计局公布了我国 9 月经济数据显示经济增速放缓。第三季度 GDP 同比增长 4.9%，前值 7.9%。三季度中

国经济下行是受国际大宗商品上涨和国内阶段性原因影响。一方面，流动性过于宽松造成原材料价格上涨；另一方面，疫情反

复和汛情影响导致国内供给偏紧。但中国经济的增长空间仍然非常大，经济回落是短期因素。 

10 月 15 日货币政策司司长表示，当前我国金融市场运行平稳，十年期国债收益率在 2.95%附近，总体处于较低水平。跨境资

本流动基本平衡，人民币汇率双向浮动，在合理均衡水平上保持了基本稳定。 

资金面上，进入 10 月，此前由于季末与过节投放的流动性明显收紧。本周（10.8-10.14）累计开展 600 亿元逆回购操作，因

有 3400 亿元逆回购到期，实现净回笼 2800 亿元。本周逆回购较上周明显增加，此为央行在节前呵护市场流动性举措。7 天

逆回购利率自 2020 年 3 月末开始维持 2.20%水平，14 天逆回购自 2020 年 6 月起维持 2.35%水平。10 月 15 日，央行货币政

策司表示，四季度，银行体系流动性供求将继续保持基本平衡，不会出现大的波动。 

市场利率方面，DR 与 R 利率走高，央行 10 月 15 日表态称今后几个月流动性供求将继续保持基本平衡,并提到 DR007 利率与

央行 7 天逆回购利率非常接近，或说明货币政策在操作上的目标短期内不会改变。近两周，隔夜回购加权利率抬升。本周（10.13-

10.19），DR001（5 日均线）比上周提升 14bp，和 9 月比提升 10bp；DR007（5 日均线）比上周比提升 8bp，和 9 月比上升

1bp；DR014（5 日均线）比上周比上行 3bp，和 9 月比下行 16bp。R001（5 日均线）比上周比上行 21bp，和 9 月比上升 1bp。

R007（5 日均线）比上周比下行 20bp，和 9 月比下行 15bp；R014（5 日均线）比上周下行 14bp，和 9 月比下行 21bp。 

债市运行方面，利率债供给宽松，3 个季度利率债发行总量逐渐扩大，利率债净融资额，呈逐步增长态势；从具体券种来看，

地方政府债净融资额所占比重较高，国债和政金债发行量平稳，净融资额主要受到偿还量影响波动较大。二级市场利率稳定，

成交量缩减。近两周，国债期货价格整体下降；3 年期、5 年期、10 年期中债国债与国开债到期收益率均呈抬升趋势，国务院

新闻发布会上表示经济增长内生动力仍然强劲，叠加美国加息预期逐渐明确，我国国债收益率或同步上行。 

权益市场 9 月份 IPO 数额相对 8 月回落，一级市场募资金额下降，或有利于二级市场交易活跃。二级市场方面继续关注农林

牧渔、食品饮料价值板块复苏。海外资金方面，进入三季度，外资交易活跃度下降，北向资金热门概念板块流入金额下降，外

资对 A 股市场的投资热度下降。机构资金方面，基金发行热度进一步下降，基金仓位继续下调。从机构资金配置风格偏好来

看，小市值组合权重逐渐开始受到公募基金关注。 

 

风险提示：经济下行风险，货币政策收紧风险  
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1. 经济增速放缓但内生强劲，不需要进一步大幅宽松 

10 月 18 日，国家统计局公布了我国 9 月经济数据。整体来看，经济增速大幅放缓。

第三季度 GDP 同比增长 4.9%，前值 7.9%。较二季度环比增长 0.2%，前值 1.2%。

三季度中国经济下行是受国际大宗商品上涨和国内阶段性原因影响。一方面，流动

性过于宽松造成原材料价格上涨；另一方面，疫情反复和汛情影响导致国内供给偏

紧。但中国经济的增长空间仍然非常大，经济回落是短期因素。总体来看，经济出

现回落并不意味着我国经济的内生动力不足，我国的内生动力依然强劲。 

图1：2011 年至今 GDP 同比变化率，%  图2：2011 年至今 GDP 环比变化率，% 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

工业生产方面，中国 9 月规模以上工业增加值同比增长 3.1%，前值 5.3%。环比增

长 0.05%，前值 0.31%，环比变化率为自 2011 年以来除疫情初期（2020 年 1 月、

2 月）之外的最低水平。主要原因是受 9 月份能耗双控政策影响，部分工业企业限

电限产。 

图3：2011 年至今工业增加值同比变化率，%  图4：2011 年至今工业增加值环比变化率，% 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

投资端，中国 1-9 月固定资产投资同比增长 7.3%，前值增 8.9%；环比增长 0.17%，

前值 0.18%。固定资产增速下降主要受房地产拖累。 

 

图5：2011 年至今固定资产投资完成额累计同比变化率，%  图6：2011 年至今固定资产投资完成额环比变化率，% 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

消费端，中国 9月社会消费品零售总额同比增长 4.4%，预期增 3.4%，前值增 2.5%；

环比增长 0.3%，前值 0.22%。消费端较前值有所回暖，但改善有限。姚景源认为，

随着有效地实施疫情防控，消费会逐步回升，9 月比 8 月好，消费有望继续回升。

专家许宪春指出，从消费角度看，前三季度全国居民人均消费支出实际增长 15.1%，

两年平均实际增长 3.7%，居民的消费能力和消费意愿有望继续保持回升。 

图7：2011 年至今社会消费品零售总额同比变化率，%  图8：2011 年至今社会消费品零售总额环比变化率，% 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 中美无风险收益率短期调整到位：维持 Q4 处于 3%利率中

枢判断 

在 10 月 15 日中国人民银行举行的 2021 年第三季度金融统计数据新闻发布会上表

示，当前我国金融市场运行平稳，十年期国债收益率在 2.95%附近，总体处于较低

水平。跨境资本流动基本平衡，人民币汇率双向浮动，在合理均衡水平上保持了基

本稳定。 

我们在 7 月初判断央行以 150bp 中美利差为“锚”，从 3 季度利差来看，基本维持

在 150bp 上下。但从 3 季度末期开始，由于两国经济环境差异，中美利差短期缩

窄。由于美联储很可能在年底开启 Taper，美联储加息预期已经提前至 2022 年 H2，

市场对流动性紧缩预期强烈，美国十年期国债收益率已经从 9 月初 1.3%提升至最

高 1.65%；而由于 9 月末我国国内货币环境宽松，中债收益率走低，而美债快速抬

升，故两国利差于 9 月中下旬有所收缩。10 月 1 日-10 月 8 日，美债收益率由 1.48%

抬升至 1.61%，而中债在 2.91%水平，二者利差缩窄至 130bp。 
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固定资产投资完成额:累计同比
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固定资产投资完成额:环比:季调
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社会消费品零售总额:当月同比
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国庆节后由于市场对于通胀预期强烈，降准再次落空，本周中债利率迎来快速拉升，

同期中国无风险收益率也最高升至 3.04%，中美利差再次走阔，至 10 月 18 日扩

大至 145bp。近期中美无风险收益率共同上行 19bp 和 28bp，对于 2022 年全球

无风险收益率提升预期方面，短期已经调整到位。 

图9：近两年中美利差联动性大幅增强 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

未来 A 股的真正风险点在于美国 2022 年 H2 加息周期前后带来的股汇双杀节点而

非 Tapering。当美国实质加息开始，而中国如果没有跟随提升无风险收益率，那么

中美利差缩窄，造成资本外流本币贬值，同时对于 A 股市场估值下修。在 2015-2018

年美联储加息周期中，中美利差处于 50bp-100bp 的区间时期 A 股整体出现股汇双

杀。长期来看，我国利率仍然会跟随美国出现边际上行态势。 

图10：美国基准利率与中美利差、人民币汇率的关系 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

从货币供应来看，疫情期间，美联储货币超发严重，直至今年年中仍坚持超宽松的

货币政策。至 2021 年 2 月，M1 同比增速高达 356.49%，至今年 4 月，M1、M2

增速开始高速回落，2021 年 8 月，M1 增速为 16.53%，M2 增速为 13.16%，但仍

远高于正常水平。美联储多位官员坚持认为 CPI 的高企是暂时性的，因此迟迟未开

启紧缩。但近期随着美国失业率边际改善停滞、CPI 数据持续高涨，FOMC 纪要显
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在2013.5-2014.12的

Tapering美联储缩表期间，

中美利差最低只触及80bp，

期间人民币汇率相对平稳，

股市震荡上行迎来了2015年

牛市。

2015年12月美联储

开始加息25bp，当

年人民币贬值40基

点，人民币外汇储

备净流出5127亿美

元，中美利差在年

底跌破50bp，2016

年1月股市两次熔

断暴跌。

2017年5月引入逆

周期因子，汇率调

控的自主性大为增

加。但随着2018年

底美联储加息至

2.25%，叠加中美

贸易战，A股在

2018年底估值达到

近5年最低点，中

美利差再次跌破

50bp

伴随2016

年底美联

储又加息

25bp，中

美利差又

缩窄至

50bp，短

期汇率延

续下行，

股市难以

普涨。
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示或将于 11 月至 12 月 Taper，2022 年 H2 加息预期也已逐渐靠近。 

图11：2018 年至今美国 M1、M2 同比增速变化情况，% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

而我国货币收紧早于美国。M1 增速于 2021 年 1 月达到高点 14.70%后快速回落，

9 月数据为 3.7%；M2 同比增速也有所回落，9 月数据 8.3%，已基本恢复至疫情前

1 年平均水平。 

图12：2018 年至今 M1、M2 同比增速变化情况，% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从两国通胀数据来看，美国 5 年期和 10 年期通胀补偿收益率（国债收益率-TIPS 通

胀补偿债券收益率）在今年 6 月出现阶段性下行，但在 9 月下旬随着加息预期逐渐

增强而出现回升。9 月美国 CPI 保持 5.4%高位，主要受到交运、能源拉动。当前

能源价格居高不下，预计 Q4 美国通胀 CPI 将继续保持 5%以上。 
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疫情期间，美联储货币超发严重。至2021年初，M1、M2增速开始

回落，2021年8月，M1增速为16.53%，M2增速为13.16%，但仍远

高于正常水平。
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疫情初期，M2增速明显提高，至

2020年6月达到高点11.10%后开始

持续回落。

M1增速于2021年1月达到高

点14.70%后快速回落。M2增

速现已回归8.30%水平。二

者差额在走阔。
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图13：美国 CPI 与通胀补偿 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

而我国 CPI 受猪肉价格拖累难以回升，9 月数值为 0.7%。加之 PPI 向 CPI 的传导

机制受阻，预计 CPI 短期上行有限。若货币政策跟随美国收紧，则对通胀回暖的压

力将会继续增大。 

以未来半年长度展望，中国国债收益率边际提升可能性逐渐升高，将不利于高成长

高估值科技股，利于高股息率和高 ROE 蓝筹股。 

图14：2005 年至今我国 CPI 同比走势，% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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