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国庆节前震荡略空
因素分析：
利多因素：韩国9月前20日出口同比下降8.7%， 8月为同比增长6.6%，全球贸易下滑。9月欧元区制

造业PMI和服务业PMI初值均创年内新低，外需或回落。原油价格连续下行，通胀压力变小。
利空因素：货币市场短期利率本周继续上行，DR001加权平均站上1.45% 。最近一周30大中城市商品

房成交面积较上半月增加。美联储加息75个BP并调高通胀预期，全球上演加息潮。中美10年期国债收益
率倒挂超过100个BP，人民币兑美元连续贬值跌破7.1。

操作建议：在一城一策房地产支持政策连续推出和积累效应下，四季度房地产销售可能低位企稳。
欧美持续加息，外需的变缓不利于中国出口。近日香港地区疫情防控政策有一些调整，国内疫情防控政
策也会持续优化，有利于消费温和增长。近日央行发文表示：我国当前的利率水平总体上处于合理区间，
也提到加力巩固经济恢复发展基础。商业银行存款利率的下调为LPR再次下调拓展了空间。短期货币市
场利率的小幅回升推动债券收益率上行。国债期货中线可能仍是震荡格局，关注房地产市场和外部需求
的变化。在债券收益率继续回升时多头可以考虑逐步加仓。

风险提示：全球疫情变化，宏观政策边际变化，全球地缘政治变化，市场信用风险波动。
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Part 1 上期复盘



1.1 盘面回顾

➢ 本周国债期货主力合约小幅冲高后回落。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1.2 国债现券到期收益率曲线变动

➢ 9月23日收盘国债现券到期收益率曲线与9月16日相比几乎没有变化。2年期国债到期收益率从9月16日的2.11%下行4个基点至9月23日的
2.07% ，5年期国债到期收益率持平于2.47% ，10年期国债到期收益率从9月16日的2.67%上行1个基点至9月23日的2.68% 。（依据中债国债
到期收益率曲线）

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，中国债券信息网，格林大华期货



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

➢ 短期：国庆节前或震荡略空。

➢ 中期：在一城一策房地产支持政策连续推出和积累效应下，四季度房地产销售可能低位企稳。欧美持续加息，外需的变缓不利于中国出
口。近日香港地区疫情防控政策有一些调整，国内疫情防控政策也会持续优化，有利于消费温和增长。近日央行发文表示：我国当前的
利率水平总体上处于合理区间，也提到加力巩固经济恢复发展基础。商业银行存款利率的下调为LPR再次下调拓展了空间。短期货币市场
利率的小幅回升推动债券收益率上行。国债期货中线可能仍是震荡格局，关注房地产市场和外部需求的变化。在债券收益率继续回升时
多头可以考虑逐步加仓。

➢ 操作策略：交易型投资适量资金波段操作。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货



2.2.1 多空逻辑-本周货币市场短期利率上行

9月贷款市场报价利率（LPR）维持不变。本周货币市场短期利率上行，DR001加权平均连续3天站上1.45%，上周全周平均为1.21%，本周
DR007全周加权平均1.63%，上周全周为1.51%。短期货币市场利率明显上升。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.2 多空逻辑-30大中城市商品房最近一周数据有所好转

9月16日—22日， 30大中城市商品房日均成交面积47.3万平米，明显好于9月上半月的28万平米，虽然有一定的季节性因素。成交面积能否
持续稳定下来值得关注。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.3 多空逻辑-乘联会预测9月狭义乘用车零售销量同比增长23.3%

乘联会消息：初步推算本月狭义乘用车零售市场在195万辆左右，同比增长23.3%。8月狭义乘用车零售销量187万辆，同比增长28.8%。9月乘
用车继续保持了较好的增长。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.4 多空逻辑-韩国9月前20日出口同比下降8.7%

韩国8月出口同比增长6.6%，已连续3个月同比增速回落在个位数。韩国9月前20日出口同比下降8.7%。作为全球国际贸易风向标的韩国出口9
月增速的回落，体现了全球经济下行的压力。9月中旬中国八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比增长8.4%，较9月上旬的同比下降14.6%显著
回升，9月中旬和上旬整体来看同比还是较弱。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.5 多空逻辑- 9月以来猪价仅小幅上涨

8月31日为29.86元/公斤，9月23日为31.08元/公斤，9月以来猪价仅小幅上涨。数据显示本轮能繁母猪去化力度边际较缓。当前，自繁自养
下生猪头均盈利理论值已破千元，猪粮比超过8。本周国家投放今年第三批中央猪肉储备，生猪期货结算价小幅下行。在保供稳价政策的作
用下，叠加市场对二次育肥等影响预判，今冬生猪市场或难出现大幅上涨的局面。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.6  多空逻辑- 本周国际原油价格继续回落

进入9月大宗商品价格指数以横向震荡为主。本周原油和铜期货价格均下行。IPE布油最新收盘在85美元/桶。美联储加息带领的多国加息潮
下，全球需求预期变弱，大宗商品价格指数年内震荡回落的概率较大。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.7 多空逻辑-9月美联储加息75个BP并调高通胀预期，全球现加息潮

9月21日美联储公布9月利率决议，决定加息75个基点，将联邦基金利率区间上调至3.00%-3.25%，符合市场预期。FOMC委员们将美国2022年
实际GDP增速预期从六月时的1.7%大幅下修至0.2%，但仍预期明年能有1.2%的增速。最新的2022年核心PCE通胀预期中值从6月的5.2%上调到
5.4%，对2023年的预期值从6月的2.7%提高到3.1%。最新的点阵图显示，相较于6月半数以上委员不认为加息终点会高于4%不同，9月的点阵
图中，这一预期已经抬高至4.5%。年内最后两次FOMC会议的加息幅度有可能达到125个基点。美联储宣布加息之后，包括英国、瑞士、印尼
、越南等多国宣布加息，全球掀起加息潮。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.8 多空逻辑-中美10年期国债倒挂超过100个BP、人民币兑美元继续贬值

进入9月以来10年期美债收益率连续上行，本周五收盘在3.69%，最新中美10年期国债利率倒挂超过100个基点。本周美元指数继续上行站上
113，人民币兑美元继续贬值跌破7.1。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



2.2.9 多空逻辑-9月欧元区制造业PMI和服务业PMI初值均创年内新低

9月23日公布欧元区9月服务业PMI初值48.9，预期49.1，前值49.8。欧元区9月制造业PMI初值48.5，预期48.8，前值49.6。欧元区9月服务业
和制造业PMI继续落入荣枯线之下，且较上月继续走低， 欧元区经济下行压力较大。

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

➢ 全球疫情变化，宏观政策边际变化，全球地缘政治变化，市场信用风险波动。
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