
市场利率或“短强长弱”

上周，国内市场利率呈现短降长升的态势。一方面，受央
行大量逆回购和月中缴税、缴款高峰结束的影响，短期利率回
落；另一方面，政府前期推出的政策效果开始显现，中长期利率
稳中有升。截至9月15日，上海银行间同业拆放利率（Shibor）
隔夜、2周期分别报收于1.763%、1.934%，较9月8日分别下降
13、11.5个基点；1周期、1月期、3月期、6月期、9月期、1年期分
别报收于1.9%、2.083%、2.165%、2.239%、2.305%、2.361%，较9
月8日分别上升6.5、13.8、8.4、5.8、4.4、5.2个基点。

8月中旬以来，央行逆回购一直维持在较高的水平。9月
17日当周，央行累计有7450亿元的逆回购到期，共开展逆回
购7380亿元（7天期7040亿元、14天期340亿元），实现净回笼
资金70亿元，基本上呈现中性状态。9月央行有4000亿中期
借贷便利（MLF）到期，央行续作5910亿元，超额续作1910亿
元。近期货币仍然偏宽松，央行呵护流动性的意图明显。

政府近期出台一系列利好政策，市场信心修复，投资热情
上升，对于资金的需求有所增加。中国人民银行公布的数据
显示，8 月份国内社会融资规模为 31200 亿元，同比上升
26.25%，表现亮眼；新增人民币贷款为13600亿元，同比上升
8.8%。国内融资数据超预期向好，实体企业对资金的需求上
升。为了保障银行体系的资金供给，中国人民银行决定于
2023年9月15日下调金融机构存款准备金率0.25个百分点，
预计能够向市场注入5000亿元的流动性。
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图为上海银行间同业拆放利率周度变化
我们预计本周国内市场利率呈现短强长弱的态势。一方

面，随着中秋、国庆长假的不断临近，资金需求上升，短期利率
有望稳中有升；另一方面，随着央行继续降准，加大MLF投放
量，市场流动性供应增加，中长期利率或承压走弱。

（作者单位：弘毅物产）
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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

8月以来，稳增长政策陆续落地，多部门出台促
消费政策挖掘城市及县城消费潜力，多项税收优惠
政策进一步释放消费需求，同时从企业方入手，促进
民营经济多举措协同发展。房地产领域同样积极出
台政策，包括多城市实施“认房不认贷”、降低存量首
套住房贷款利率、降低首套房二套房首付比例下限
等。资本市场颁布一系列政策提振信心，包括下调
两融业务融资保证金比例、引导长期资金入市、印花
税减半征收、收紧 IPO及再融资、调降融资保证金以
及限制股东部分减持。机构数据显示，当前市场对
于基本面主要聚焦稳增长政策落实以及房地产行业
改善情况，相关领域政策落地速度不断提升，力度在
一定程度上超出市场预期，有效提振了投资者信心。

尽管对于基本面改善而言，从政策落地到实际
产生成效需要一定传导时间，但从月度经济数据来
看，我国经济基本面已经逐步企稳回升，出现边际改
善的迹象，企业盈利底部逐渐显现，积极因素在逐步
累积。具体体现在 8 月 PMI 已接近荣枯线的水平，
环比不断提升，CPI同比转正，PPI降幅收窄，社融数
据超预期转好，出口降幅继续收窄，三季度到四季
度，中美库存周期有望迎来共振，经济增长动能正在
积蓄。

基本面的改善也逐步传导到了 A 股市场，9 月

至今，A 股主要指数逐步筑底回升。此轮反弹以小
盘风格为主，主要动能来自资本市场流动性宽松后
的超跌反弹。在基本面不断改善的背景下，当前资
金风险偏好也显著提升。本周融资余额结束了自8
月初以来的下降趋势，转向回升，加杠杆意愿边际转
强。在市场底部振荡的过程中，投资者风险偏好的
改善说明对后市信心有所提升。IH与 IF两个期指
品种远月的合约均为升水，说明市场对与经济相关
性较强的大盘指数后市预期较为积极，且期指升水
能有效降低对冲资金成本，提高成交活跃度，提升市
场参与度，激发市场活力。整体上看，市场延续底部
振荡，投资者预期偏乐观，短期关注资金面边际增量
的情况。

图为CPI季节性走势（单位：%）
展望后市，“政策底”基本确认，伴随着我国内生

增长动能的不断修复、通胀等价格指标的触底回升，
上市公司的盈利底部将逐步显现，下半年A股盈利
预期整体好于上半年。参照历史经验，“市场底”有
望在“政策底”落实的未来一个季度实现，指数或重
新进入上行周期。综合考虑目前指数估值、成交情
绪、投资者行为等，指数底部特征明显，A股当前位
置中长期配置机会大于风险。短期来看，A 股仍然
以结构性机会为主，成长风格占优，期指单边配置的
机会集中在 IC和 IM品种上。

图为融资融券余额（单位：亿元）
需要注意的是，短期内美国通胀预期走高，美联

储保持加息观点，美元和美债收益率反弹，导致全球
风险资产受到压制。因此，海外市场的变动和国内
政策的持续性是短期值得关注的焦点。

（作者单位：大有期货）

稳增长动能积蓄

A股迎来中长期配置机会

■ 李昕恬

技术解盘

IF 考验支撑

IF 加权近期价格振荡回落，下方即将考验前期低点
3703 点一线的支撑。量能方面，近期价格下跌过程中成交
量小幅放大，持仓量变化不大。指标方面，均线系统整体走
势偏弱，MACD 指标快慢线在零轴下方黏合在一起。综合
来看，IF加权近期价格再度走弱，价格若跌至前期低点一线
企稳，后市可以反弹思路对待。

IC 均线交织

IC 加权近期在 5700 点附近弱势整理，短期趋势并不明
显。量能方面，近期价格整理过程中成交量一度有所放大，
持仓量出现一定下滑。指标方面，短期均线相互交织在一
起，60日均线延续空头趋势，MACD指标快慢线在零轴下方
有所反弹，红色能量柱并未持续扩张。综合来看，IC加权近
期价格陷入弱势整理，短期趋势并不明显，建议暂时观望。

十债 继续回调

十债加权近期反弹至 60 日均线位置再度遇阻回落，日
线延续高位回调趋势。量能方面，近期价格高位回调中成
交量变化不大，持仓量整体处于低位。指标方面，短期均线
跟随价格走弱，60日均线处于水平走势，且MACD指标快慢
线运行至零轴下方，但绿色能量柱有所收敛。综合来看，十
债加权日线延续调整架构，建议以 60 日均线为防守偏空思
路对待。 （中原期货 刘培洋）

持仓分析

9 月 14 日，央行宣布降准 0.25 个百分点，参照
2022 年 12 月降准 0.25%以后释放资金规模 5000 亿
元 和 存 款 增 速 ，本 次 降 准 释 放 资 金 在 5000 亿
—6000 亿元。本次降准从公告到落地仅相隔一
天，以往从公告到实施往往间隔一周以上，配合 9
月 15 日 MLF 超额续作 1910 亿元的举措，央行此举
或旨在及时补充流动性缺口。8 月中旬以来，资金
面波动加大，8月底跨月期间DR007一度上行至接
近 2.25%，远高于政策利率。而资金波动加大，一
方面与近期地方债加快发行有关，截至目前，8—9
月发行新增专项债 8000 余亿元，另一方面可能与
信贷投放加快有关，近期票据利率持续上行，8 月
信贷总量有所恢复，且 9 月信贷投放可能仍在加
快。叠加 9 月 15 日进入税期，央行在这个时点及
时降准能够稳定市场预期，释放流动性合理充裕
信号，同时也进一步稳固金融支持实体企业基础
和为下一阶段地方政府化债政策出台做准备。从
方向上来看，降准后提供中长期资金，同时能够缓
和市场对于资金持续收紧的担忧，有助于债市情
绪改善。

降准后从周五盘面反应来看，现券市场和国债
期货均出现下跌，我们认为原因是在上周的止跌反
弹行情中已经提前交易了降准降息等宽松举措出台
的预期，实际降准政策落地，MLF 超额续作但并未
降息，部分提前博弈的投资者离场，叠加后续地产等
稳增长政策有进一步出台的可能，市场对收益率下
行空间偏谨慎，因此表现为降准对债市即时提振有
限。但债市利好或仍未出尽，降准确认资金保持宽
松的方向，未来一揽子化债、实体融资需求恢复均需
要金融市场支持，四季度降准和降息的可能性仍
存。目前 10 年期国债收益率相对 1 年期 MLF 仍相
对偏高，调整后可能仍有波段上涨的机会。关键的
影响因素是跨季前资金面压力能否实际缓和，下一
步需要密切关注资金市场动向，如果维持相对偏宽
松状态，有望带动债市情绪修复，尤其短端品种修复
概率相对更高。

8月主要经济指标边际好转。其中社会消费品
零售总额当月同比增长 4.6%，较上月回升 2.1%，服
务消费还是保持较高的增速，同时商品消费也有一
定回升，拆分限额以上商品零售同比贡献，服装鞋
帽、化妆品、通信器材和金银珠宝类表现较好，反映
目前主要是受到出行和升级类消费拉动。工业增加

值同比增长 4.5%，较上月上行 0.8%，和 PMI 生产指
数回升相互印证，极端天气扰动消退后工业生产逐
步企稳恢复。1—8 月固定资产投资累计同比增长
3.2%，较上月下滑 0.2%。地产方面，商品房销售、施
工面积、竣工面积等指标酝酿筑底回升，关注地产放
松政策落地后续地产销售投资表现。结合8月金融
数据总量回升、结构仍待改善的情况，目前基本面在
边际恢复同时幅度偏温和，实体需求存在进一步提
振空间，还需要政策支持。

考虑到从地产等稳增长政策传导至投资销售
链条需要时间，基本面因素仍是慢变量，短期对期
债压制或并不强，且当前基本面修复仍需巩固，需
要货币支持，债市尚难言利好出尽。降准后释放中
长期资金对冲缺口，同时能够缓和市场对于资金持
续收紧的担忧，有助于债市情绪改善，且从估值上
看目前 10 年期国债收益率相对 1 年期 MLF 仍相对
偏高，价格下跌后存在波段上涨的空间。短期需要
关注跨季前资金利率实际表现，如果能维持偏宽松
状态，债市回暖的约束相对解除，期债存在阶段性
回升的可能。中期关注地产政策出台后销售投资
回升幅度。

（作者单位：广发期货）

降准落地 债市需关注资金面变化
■ 熊睿健

资金市场监测

上周国内A股市场呈现宽幅振荡走势，上证指
数周一大幅上扬之后随即回落，最低一度跌至
3106.97 点，当周收报 3117.74 点。同时期指四个品
种涨跌互现，其中 IF、IH及 IM主力合约均有不同程
度下跌，周跌幅分别为 0.67%、0.11%及 0.31%，仅有
IC 主力合约微涨 0.07%。基差方面，期指走势强于
现指，IF 及 IH 主力合约升水分别扩大至 17.8 和 12
点，IC 主力合约则由贴水转为升水 9.3 点，IM 主力
合约贴水收窄至11.7点。

量能方面，上周为交割周，期指持仓继续减少，
四个品种当周共计减仓 14285 手，至 884519 手。同

时期指各品种持仓均有不同程度下滑，IF减仓4883
手，持仓降至 254967 手，IH 减仓 2145 手，持仓降至
129447 手，IC 减仓 1285 手，持仓降至 294473 手，IM
减仓5972手，持仓降至205632手。

持仓方面，期指各品种前 20 席位持仓（下称主
力）均显著回落。具体说来，IF多头主力减仓 1750
手（交易所公布合约9月15日与9月8日主力持仓总
和的差值，下同），空头主力减仓 4087 手，净空持仓
降至 51038 手；IH 多头主力减仓 3685 手，空头主力
减仓 6836 手，净空持仓降至 29509 手；IC 多头主力
减仓 891 手，空头主力减仓 353 手，净空持仓升至
14662 手；IM 多头主力减仓 4343 手，空头主力减仓
4269手，净空持仓升至10335手。

具体席位方面，上周 IF 各席位持仓增减不一。
多头方面，国泰君安席位多头增仓 1000 余手，净持
仓由空翻多，净多 666 手，平安期货席位多头增仓
892 手，净多持仓升至 1060 手，与此同时，浙商期货
席位多头减仓 1151手，至 7054手，海证期货席位多
头减仓982手，至2964手。空头方面，海通期货席位
空头减仓2000余手，净空持仓降至11346手，中银期
货席位空头减仓 3120手，至 8715手，摩根大通席位
空头减仓1314手，至7530手，与此同时，瑞银期货席
位则增仓488手，至8255手。

总体来说，受到交割影响，上周期指总持仓显著
下滑，同时多数品种主力也呈现减仓态势。整体看，
期指上方存在压力。 （作者单位：永安期货）

交割因素影响 期指持仓下滑
■ 赵晶
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