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1 国内经济好转，资产价格分化 

 

国内影响经济修复的主要因素仍然是疫情与地产，二者在边际上转好。疫情影响

的深度和广度在近期有所减弱，当后续常态化核酸在全国范围内开展，有望进一步减少

疫情大规模散发的可能性。7月地产遭到的断贷冲击的影响看起来在消退，30大中城市

商品房成交面积近期走强，继 6月之后再次超过 2021年同期水平。 

 

图 1：疫情边际好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：30 大中城市:商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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高频数据同样反映经济在好转。国内航班的执飞率和执飞数反弹，整车货运物流

指数回升。此前受疫情影响严重的成都，拥堵延时指数恢复到了近几年较高的水平。 

 

图 3：国内航班 

 

资料来源：非常准,首创证券 

 

图 4：整车货运物流指数（截至 9 月 24 日） 

 

资料来源：G7 物联,首创证券 
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图 5：拥堵延时指数:成都:周 

 

资料来源：G7 物联,首创证券 

 

与上述高频数据指向一致，生产端的高频数据也说明经济在修复。全国高炉开工率

超季节性上行，粗钢的日均产量反弹，而螺纹仍在去库，反映生产端的复苏力量较强。

钢材的使用可能是基建和地产的拉动。 

 

图 6：高炉开工率(247 家):全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：日均产量:粗钢:国内 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：螺纹去库（万吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：银行间质押式回购加权利率:7 天:周（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：国股银行转贴现利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

在经济向好的同时，股债商的走势出现了分化。商品价格和债市收益率走势偏震

荡，而 A股近期较为疲弱。A股周内的走弱可能与外围市场的扰动关系较大，可以看到，
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图 11：股债商 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：纳指和纳斯达克中国金龙指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 13：股市涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

2 美国上调利率，市场遭受扰动 

 

北京时间 9月 22日凌晨，美联储公布 9月 FOMC决议，单次加息 75BP，全年累计加

息 300BP,将联邦基金利率的目标区间从 2.25%-2.50%升至 3.00%-3.25%，延续了鲍威尔

在 Jackson Hole会议上的鹰派表态，市场预计 11月和 12月将分别加息 75bp和 50bp，

点阵图显示 2022年底利率将接近 4.5%，本轮利率高点接近 4.75%。 

9 月议息会议后，市场反应美联储抗击通胀的决心，美债收益率上行，并且，2 年

期的国债收益率较 10年期的国债收益率上行幅度更大，10-2 年期限利差倒挂的程度进

一步加深。 

 

图 14：美联储上调政策利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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