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股债汇风险释放 A股积极信号隐现

□本报记者 王姣

国庆假期后首个交易日， 资本市场再度

演绎股债汇“三杀” ：沪综指跌3.72%，在岸、

离岸人民币兑美元双双跌破6.92，10年国债

期货主力合约也收跌0.14%。

“节后首日市场上演股债汇 ‘三杀’ ，显

示美元利率、 汇率走强导致的新兴市场波动

尚未平息。 ” 市场人士表示。

机构分析称，国庆长假期间，美债利率飙

升、美元走强、全球主要股指普跌，风险偏好回

落导致国内市场波动加大， 对国内基本面的担

忧也影响了市场走势。展望后市，尽管强美元对

我国资本市场的影响不容忽视， 但前期A股已

较为充分地释放风险，且当前我国货币、财政政

策均给市场带来积极信号， 短期情绪消化后大

类资产有望企稳，A股中长期配置价值明显。

外部扰动引发下跌

长假归来， 国内资本市场开盘就出现股

债汇“三杀” 。

A股市场上，10月8日，沪综指以近2%的

跌幅开局，日内低开低走，尾盘更显弱势，收

盘跌3.72%报2716.51点，创6月19日以来最大

单日跌幅。

汇市方面，8日早间公布的人民币兑美元中

间价下调165个基点至6.8957，创2017年5月11

日以来新低；即期市场随之走软，在岸、离岸人

民币兑美元汇率盘中均跌逾300基点，并双双突

破6.92关口，创逾一年半新低。

10月8日，10年期国债活跃券180019早

盘从3.5850%快速拉升至3.63%，随后徘徊在

3.62%附近，较上一交易日上行约1BP；期债

方面，10年国债期货主力合约T1812收报

94.675元，较上一交易日下跌0.14%。

市场人士认为，国内国庆长假期间，美国

多项经济数据向好，美元汇率、利率双双大幅

上行，新兴市场股债普遍下跌，是节后首日我

国股债汇“三杀”的促发因素。

Wind数据显示，10月1日至4日， 美元指

数从95.13涨至96.13， 最大涨幅超过1%；10年

期美债收益率从9月底的3.05%一举攀升至10

月5日的3.23%，大幅上行18个基点。

在此背景下，国庆假日期间海外资本市场

普现股债“双杀” ，其中标普500指数跌约1%，

纳斯达克指数跌约3%， 欧洲主要股指跌幅在

2%左右，香港恒生指数跌幅超4%。

“这就像今年2月的翻版，如果美债利率

波动率进一步上行， 对全球资产价格的扰动

也将进一步发酵。 ” 中金公司分析称，这对中

国资产价格的影响将直接反映在风险偏好的

冲击上。随着美债利率快速上行，中美利差收

窄，甚至存在倒挂风险，这可能会抑制境外机

构对中债的配置力量， 对中债利率带来上行

压力，也可能加大人民币兑美元汇率波动，从

而传导至中国股市。

关键因素仍是国内基本面

“央行于国庆假期最后一日意外降准稳

定市场信心， 但节后首日国内金融市场依旧

回落， 其主要原因在于当前国内市场不仅面

临外部市场冲击，还面临内部经济压力。 ” 一

德期货宏观分析师寇宁在接受中国证券报记

者采访时表示。

这一观点得到不少业内人士认同。 浙商

期货宏观金融主管沈文卓分析称，9月PMI数

据显示国内经济仍存在下行压力， 其对资本

市场的影响不容忽视。

国家统计局9月30日公布的中国9月制造

业PMI为50.8%，环比回落0.5个百分点。

寇宁分析称，中国9月制造业PMI环比回

落，国内经济扩张放缓，外需影响显现，加重

了市场对四季度经济下行的担忧， 而在当前

商业银行普遍惜贷的情况下， 降准资金对实

体经济的支持力度尚难以明确。同时，降准带

来流动性宽松的预期反而加重人民币走软压

力，市场对降准对冲外部风险的信心不足。

机构认为， 尽管外部扰动短期仍将左右

市场情绪，但风险偏好修复的关键仍在内因。

中金公司在最新研报中指出， 对国内经济增

长和企业盈利的忧虑抑制了风险偏好， 并主

导了中国资产价格走势， 外部扰动更是强化

了这种走势。 风险偏好的修复还要看财政政

策如何落地以及各项改革的推进。

A股配置价值凸显

市场人士认为，未来一段时间内，市场情

绪可能将左右我国资本市场短期表现， 但无

论从政策信号还是市场估值来看，A股配置

价值仍较明显。

“当前我国货币政策和财政政策均给市

场带来积极信号。 ” 平安策略团队指出，一方

面，央行在国庆长假最后一天宣布降准，充分

显示我国货币政策趋势将更为清晰， 尽管对

于人民币汇率可能稍有压力， 但央行也具备

稳定人民币汇率的能力。 当前全球流动性迎

来拐点，但国内流动性可以略微独善其身。另

一方面， 财政部方面表示，“我们还在研究更

大规模的减税、更加明显的降费措施” ，给予

市场改革的期望。

另一方面，对人民币汇率也无需担忧。瑞

达期货分析师王小娟指出， 未来美元上行空

间有限，将大幅减轻人民币贬值压力。 此外，

当前诸多指标显示人民币贬值预期尚未大规

模形成， 决策层维稳人民币汇率的态度也很

坚定，预计年内人民币继续贬值空间非常小。

中期来看， 中国股票资产已具备配置价

值。 中金公司指出，从9月中旬低点来看，A股

沪深300指数的市盈率降至20%分位数水平；

股债内在回报率的比值升至长期均值以上

1STD（标准差），相对吸引力已明显偏向于

股票资产； 股权风险溢价升至长期均值以上

0.8STD（标准差）。

“8日市场出现一定的恐慌情绪， 不过，

从估值来看，A股已经到达价值投资区间，PE

回到12的低位，继续大幅下跌空间不大，短期

市场可能维持弱势震荡的水平。” 方正中期期

货高级研究员彭博表示。
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平安证券：

股票>利率债>信用债>商品

资本市场的制度改革红利释放应着眼中

长期。 短期来看，

2018

年以来中国股票资产表

现落后于重要发达市场，四季度以美股为代表

的发达市场不确定性风险逐渐加大，国内则以

降准等政策表明中美货币政策脱钩的态度有

利于国内资产保持相对稳定。 展望四季度，建

议资产配置排序：股票

>

利率债

>

信用债

>

商品。

中银国际：

情绪将左右短期大类资产表现

在经济数据出现拐点迹象之后，市场对

基本面的预期得到印证，对政策的正面预期

也开始被落实。 因此，未来市场情绪有改善

的可能，预计在短期内市场情绪可能是左右

大类资产的最主要因素。 但从中长期看，基

本面下行和防风险依然是重中之重。

中金公司：静待风险偏好修复

建议继续御险而行， 静待风险偏好修

复。维持以下观点：第一，通过配置无风险资

产降低组合风险敞口；第二，关注回报率的

确定性，债券中短久期好于长久期，高评级

好于高收益，股票中持续性好于弹性；第三，

在资产间和区域间分散化配置，这在高波动

的环境中更为重要。（张勤峰 整理）

国内原油期货创上市以来新高

□本报记者 王朱莹

受国庆节长假期间国际油价大涨驱动，

国内原油期货在节后首个交易日迎来大幅补

涨， 主力1812合约日涨2.97%至572.5元/桶，

创该合约上市以来新高。 不过， 分析人士表

示， 美国考虑豁免部分伊朗原油制裁及原油

钻井数量下降， 使得市场对原油供应紧缺的

担忧有所减轻。 但伊朗问题依然是主导国际

油价走势的关键因素， 四季度供应偏紧将支

撑油价整体保持强势。

国内油价补涨

10月8日， 上海原油期货主力1812合约

较上一交易日上涨16.5元/桶，涨幅为2.97%，

收报572.5元/桶，创该合约上市以来新高。

国庆节长假期间， 国际油价大幅上行再

创阶段新高。 10月3日，布伦特原油最高上探

至86.74美元/桶；WTI原油最高上探至76.72

美元/桶，此后于高位回落。

美国商品期货交易委员会（CFTC）数

据显示， 截至10月2日当周， 投机基金在

NYMEX 原 油 期 货 市 场 持 有 净 多 单 为

54.89万手，较前一周减少11176手；其中，

多单持仓为65.39万手，较前一周增加6685

手； 空单持仓为10.5万手， 较前一周增加

17861手。

瑞达期货表示， 国庆长假期间国际原油

期价呈现冲高回落， 昨日布伦特原油与WTI

原油的价差处于9.6美元/桶左右，上海原油期

货1812合约价格上涨， 较布伦特原油呈贴水

0.3美元/桶，较10月5日阿曼原油现货呈贴水

约1.2美元/桶。 此外，中国央行宣布下调部分

金融机构存款准备金率1个百分点，人民币对

美元汇率走低； 美国制裁伊朗引发的供应忧

虑继续推高原油市场；且据消息称，沙特和俄

罗斯就进一步增产问题达成协议， 美国或考

虑为部分国家提供伊朗原油豁免， 均令短线

原油期价高位震荡加剧。

仍将保持强势

美 国 油 服 公 司 贝 克 休 斯（Baker�

Hughes）公布数据显示，截至10月5日当周，

美国石油活跃钻井数减少2座至861座， 较上

年同期增加113座，连续三周录得下降。

路透社援引两位消息人士的话说，11月

份印度将购买900万桶伊朗原油。其中印度石

油公司购买600万桶，印度芒格洛尔炼油和石

化公司购买300万桶。迈科期货分析师张巧云

表示，印度11月份仍将进口伊朗原油，意味着

伊朗原油供应量下降程度并非如此前分析师

预期那样大。

张巧云表示，假日期间国际油价整体走

强，但最后三个交易日连续回落，主要因美

国考虑豁免部分伊朗原油制裁及原油钻井

数量下降，使得市场对供应紧缺的担忧有所

减轻。 不过，伊朗问题依然是主导国际油价

的关键因素，四季度供应偏紧将支撑油价整

体保持强势。

中信期货也认为，地缘局势因素有望驱

动油价绝对价格大幅上行，但月差走势尚未

完全同步验证。 供应方面，各国增产暂时足

以弥补伊朗减量，需等待后续数据验证是否

会出现供应缺口。 需求方面，中国地炼在10

月完成进口配额压力增加短期采购需求，后

期或存放缓可能。 库存方面，三季度全球短

期可观测库存大幅增加，伊朗部分出口量削

减转移浮库。

人民币跌破6.9�逆周期调节料加码

□本报记者 张勤峰

受美元走强等因素影响，8日， 人民币对

美元汇率出现较大幅度下跌， 在岸和离岸市

场汇价均跌破6.90，逼近8月份低点。 市场人

士称，美元走强令人民币汇率承压，加之中美

利差收窄影响市场情绪，人民币短线走软，外

汇市场逆周期调节可能加大力度。

人民币汇率下跌

10月8日，在岸和离岸市场上人民币对美

元汇率均较大幅度走弱。 银行间外汇市场上，

人民币对美元中间价连跌5日至6.8957元，创

2017年5月12日以来新低。 人民币对美元即

期询价交易早间低开在6.9000元， 开盘后汇

价波动不大，但15：14前后，人民币上演“跳

水” ，迅速跌破了6.91，16：30收盘价报6.9135

元，较前收盘价跌321个基点；进入夜盘，在岸

人民币在跌破6.92元后有所企稳，截至17：15

报6.9222元，跌408个基点，最低至6.9260元，

创8月16日以来新低。

8日，香港市场人民币对美元汇率亦于15

时前后“跳水” ，汇价从6.90元附近开始，一

路跌破6.91、6.92、6.93，截至北京时间17：15，

最低至6.9350元， 较前收盘价跌402基点，并

创下8月17日以来新低。

美元走强仍是主因

市场人士认为， 美元走强仍是人民币对

美元汇率下跌的主要原因， 尽管中美货币政

策取向差异， 可能在一定程度上影响市场情

绪， 但如果货币政策调控有助于推动经济增

长，从中长期看，将有助于人民币汇率稳定。

9月下旬以来，美元重拾走强，美元指数

迄今为止累计上涨约2%，再度来到下半年以

来运行区间上沿附近。 强势美元给人民币对

美元双边汇率相应带来压力。

另外， 货币政策调整对人民币汇率的影

响受到较多关注。 央行7日宣布，从10月15日

起，下调部分商业银行人民币存款准备金率1

个百分点，当日到期的中期借贷便利（MLF）

不再续做。

“中美货币政策取向的差异扩大， 难免

会对外汇市场产生影响。 ” 一位外汇市场人

士表示，在美联储稳步加息的同时，央行降

准进一步压缩中美利差，背后则反映两国经

济形势短期的差异，这两方面都会影响市场

汇率预期。

这位市场人士表示， 美元走强令人民币

汇率承压， 加之中美利差收窄影响外汇市场

情绪，人民币短线恐仍有贬值压力。 不过，长

期看， 倘若货币政策微调有助于改善经济增

长，则对人民币汇率稳定运行有益。

央行有关负责人也表示， 本次降准有利

于促进经济结构调整，推动高质量发展，经济

基本面对人民币汇率的支撑更加巩固。 这位

负责人还表示，央行将继续采取必要措施，稳

定市场预期，保持外汇市场平稳运行。

市场人士预计，随着人民币再度逼近7元

关口，外汇市场逆周期调节力度可能加大。

大商所和华泰期货在南京启动

高校期货人才培育工程项目

□本报记者 马爽

9月27日在大连商品交易所（简称“大商所” ）支

持下， 华泰期货分别在南京农业大学和南京财经大学

举办高校期货人才培育工程项目启动仪式。

南京市副市长冉华表示，在大商所支持下，南京财

经大学联合华泰期货， 依托南京科教人才资源丰富和

金融产业发达的优势，通过整合市场、机构和高校三方

资源，启动了江苏高校期货人才培育工程项目，构建社

会化、市场化的期货教育培训体系，为打造期货行业后

备人才梯队、营造良好的期货市场发展生态环境，迈出

了坚实而富有远见的一步。

大商所理事长李正强表示，衍生品市场是有效的风

险管理工具和手段，为使其充分发挥作用，服务于实体

经济稳健运行， 需要有大量人才了解和认识衍生品市

场。 近年来，大商所持续探索将衍生品市场知识纳入到

国民教育体系中去，利用交易所力量，组织动员期货公

司及地方协会，在全国高校中开设衍生品市场功能和作

用相关课程， 丰富国民教育理论体系和金融教学内容。

让同学们在大学毕业之前，树立生产经营活动始终会面

临价格波动的风险， 该风险是可以被管理和转移的，管

理转移风险必须掌握一定的知识和技能三个意识。

据了解， 当前我国正在积极推进人才培养模式改

革，特别是在专业人才教育培养方面，围绕学生职业能

力提升的目标，强调对实践应用能力的培养，不断完善

课程体系，通过与企业对接，与校内导师、校外实践；校

外导师、校内授课的方式，促进人才培养质量的提升。

方正中期期货助力勐腊县

天然橡胶产业扶贫

□本报记者 王朱莹

2018年9月19日，在上海期货交易所支持下，由方

正中期期货联合人保财险共同主办的2018年勐腊县

橡胶价格指数“保险+期货” 产业扶贫惠农项目培训

会在勐腊县顺利召开。

勐腊县人民政府研究室主任李雪伟代表勐腊县政

府对本年度“保险+期货”项目表达了支持与肯定。 本

次项目覆盖勐腊县11个乡镇，涉及白、傣、哈尼、汉、

瑶、彝、壮、佤族等橡胶种植户。 李雪伟表示，希望可以

通过多方合作与外部支持，探索新的产业链合作模式，

加强政府与企业之间的合作，切实保障胶农收入。

方正中期期货一直积极参与到云南勐腊县的扶贫

工作中，2017年已通过“保险+期货” 试点项目为勐腊

县1000吨橡胶进行价格保险。 今年，方正中期期货进一

步加大投入力度、扩大帮扶规模，为勐腊县共计3000吨

橡胶进行价格保险，有效帮助当地胶农抵御价格不利波

动带来的风险。 未来，方正中期期货将继续大力开展扶

贫工作，发挥专业优势，结合期货行业特点开展专业帮

扶， 通过在贫困地区开展金融知识培训、“保险+期

货” 、风险管理服务等方式，以金融服务“三农” ，实现

精准扶贫与期货市场服务实体经济双重目标。

期指深幅调整 贴水未大幅扩大

□本报记者 王朱莹

伴随现货指数大幅回落， 昨日股指期货

合约悉数深幅回调， 但主力合约贴水幅度并

未大幅扩大，且沪深300期指和上证50期指持

仓仍在增加。分析人士表示，这表明期指的看

空情绪并未明显放大， 短期内由于消息面利

空较为聚集，建议暂维持空头思路。

利空压制

10月8日，沪深300期货各合约跌幅在4%

附近， 其中主力合约IF1810合约日跌4.38%

或150.6点，贴水2.1点，收报3288.8点；上证50

期货各合约跌幅均超4%，主力IH1810合约下

跌4.65%或121点， 收报2483.6点， 贴水3.22

点；中证500期货各合约跌幅在3%附近，主力

IC1810合约跌幅为3.09%。

持仓方面，IF1810增仓143手至33044

手；IH1810增仓199手至18967手，IC1810减

仓1033手至23267手。

弘业期货分析师繆晓伟表示，近期美联

储主席鲍威尔讲话重申了对美国经济乐观

的态度， 并表态称美国经济表现 “相当正

面” ，没有理由不认为当前的经济扩张“可

以延续相当一段时间” 。 鲍威尔“鹰论” 引

发美债利率上行。 此外，9月中国官方制造

业PMI较前月下滑0.5个百分点至50.8%，不

及市场预期，其中新出口订单为48%，创两

年新低。

新时代证券研究所投顾总监刘光桓表

示，周一A股市场出现大跌，主要原因是国庆

长假期间海外市场出现大幅下挫。 利空消息

还在进一步发酵，压制投资者信心。

空单继续持有

“昨日，期指主力合约大幅调整，IF与IH

跌逾4%，IC亦跌超3%，不过主力合约贴水并

未出现明显放大，IC持仓大幅回落，表明看空

情绪并未明显放大。 ”瑞达期货表示。

刘光桓指出，目前来看，沪综指留下20个

点的向下跳空缺口， 收一几近光头光脚的大

阴线，并伴随一定的成交量，呈现价跌量增之

势。沪综指跌穿了所有均线并逼近2700点，由

于空头能量还有一定的消化过程， 预计后市

跌破的概率较大。上证50领跌，表明一些主力

资金不计成本出逃。 创业板再创新低已是大

概率事情，仍处在弱势格局之中。

瑞达期货指出，尽管假期最后一天，央行

及财政部相继释放出稳增长的积极信号，使

得市场不至于在开盘阶段出现更大幅度的反

应。 权重股补跌回调成为市场下挫的主要原

因， 而如此大规模的抛售或更多是源于机构

的获利了结， 前期大幅介入的陆股通资金同

样明显撤退，合计净流出达到96亿元。市场大

幅抛压或将令投资者情绪再度受到打压。 短

期来看， 市场低迷表现预计仍将延续。 策略

上，建议空单持有，短线关注上证指数前期低

点支撑情况。

十月资金面宽松格局已定

□本报记者 张勤峰

跨月后的自然回暖， 叠加降准消息提振， 造就了

10月首个交易日资金市场一派宽松景象。 10月8日，资

金利率整体明显走低，代表性的银行间市场7天期回购

利率跌回2.6%附近。 市场人士称，月中降准正式实施，

可有效对冲MLF（中期借贷便利）到期、税期等多种

因素影响，本月资金面宽松格局已定，这也意味着本月

公开市场操作不会有太大动作。

资金面全面回暖

国庆长假后首日，资金利率整体明显走低。 10月8

日，银行间市场上债券质押式回购全线大幅下行，隔夜

回购加权平均利率跌逾20BP至2.52%；代表性的7天期

回购利率也下跌16BP，重回2.6%一线；之前受季末因

素影响涨幅较大的14天、21天和1个月期限回购利率

跌幅更大， 其中14天品种大跌98BP、21天品种跌

94BP，加权平均利率也都回到2.6%附近，与7天期品种

相当，甚至形成了小幅“倒挂” 。

8日，交易所回购利率回落也相当明显。 截至当日

收盘，上交所市场7天及以内各期限回购利率下行均超

过100BP，其中7天品种直接跌破了3%，而隔夜、2天、3

天品种收盘时利率仍在3.16%以上。

交易员称，跨季紧张气氛荡然无存，昨日14天及

以上期限资金利率全线大幅下行， 甚至跌到了短期品

种下方，导致资金利率曲线“倒挂” 。

月内流动性无忧

跨过季末关口，市场资金面回暖在意料之中。业内

人士表示，跨季后，监管考核等季节性因素对流动性的

扰动消退，且季末大额财政支出增加了较多流动性，提

升了银行体系流动性总量。

央行8日公告称，目前银行体系流动性总量处于较

高水平，当日不开展公开市场操作。 8日顺延到期的央

行逆回购较多，达1000亿元，且本月上旬的法定准备

金缴退款也顺延至当日进行， 银行体系应面临一定量

的法定准备金补缴。 这一背景下，央行净回笼资金，而

资金面仍一派宽松，印证了短期流动性的充裕。

市场人士认为，在本月税期高峰来临前，预计资金

面都会比较宽松。受节假日影响，本月主要税种申报纳

税截止日延至24日。 这意味着，今后两周市场资金面

不会有太大压力。

至于10月下旬，降准消息进一步打消了市场顾虑。

央行决定从本月15日起， 下调部分银行人民币存款准

备金率1个百分点。 据央行有关负责人表示，此次降准

所释放的资金除了用于偿还10月15日到期的约4500

亿元MLF，还可再释放增量资金约7500亿元。

市场人士称， 降准释放的增量资金可在一定程度

上对冲企业季度缴税的影响， 确保本月下旬资金面依

然保持平稳宽松格局。但与此同时，央行公开市场操作

可能不会有大动作，货币市场利率整体还有下行空间，

但可能不会太大。

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅(%)

89.85 88.76 1.09 1.23

商品期货指数

998.63 1000.9 1001.58 994.31 991.02 9.89 1

农产品期货指数

912.79 916.76 917.18 910.87 902.95 13.81 1.53

油脂期货指数

502.63 501.23 503.32 500.11 498.03 3.2 0.64

粮食期货指数

1302.59 1315.41 1315.83 1300.37 1300.13 15.28 1.18

软商品期货指数

798.95 800.38 801.87 794.89 789.39 10.99 1.39

工业品期货指数

1044.34 1046.72 1047.78 1036.86 1039.18 7.53 0.72

能化期货指数

761.88 766.09 766.37 757.88 754.76 11.33 1.5

钢铁期货指数

1066.54 1073.72 1076.56 1055.47 1062.87 10.84 1.02

建材期货指数

1002.11 1007.16 1008.91 993.76 1000.41 6.75 0.67

商品综合指数

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

1017.25 1022.21 1013.59 1021.65 12.97 1018.8

易盛农基指数

1263.45 1265.66 1252.01 1265.66 18.26 1258.14


