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一、政策要闻

9 月 20 日，中国 9 月 LPR 出炉，1 年期 LPR 为 3.0%，5 年期以上 LPR 为 3.5%，均较 8

月保持不变，已连续 16 个月“按兵不动”。

9月 24 日，中国人民银行宣布，为保持银行体系流动性充裕，9 月 24 日将以固定数量、

利率招标、多重价位中标方式开展 8000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限为 1年期。与

此同时，为更好匹配银行体系短期流动性需求，央行将在 9 月 28 日至 10 月 8 日开展隔夜逆

回购操作，采用固定利率、数量招标，每日操作量不超过 10000 亿元。分析指出，9月 MLF

续做加量 2000 亿元。考虑到 9月两个期限品种的买断式逆回购均为等量续做，这意味着当

月央行中期流动性操作合计加量 2000 亿元，连续第三个月保持净投放，净投放规模较 8 月

高 1000 亿元。

二、债券市场

市场方面，上周债市在跨季呵护与做多情绪带动下震荡走强、超长端领涨。周一、周二，

地产政策预期与中美会谈消息扰动、权益走强压制债市，整体表现平淡；周三，央行持续呵

护跨季，MLF增量续作、隔夜逆回购操作上限提升至1万亿，资金面明显转松，叠加机构持券

过节需求，TL涨势带动超长端走强、收益率曲线平坦化；周四，海外避险升温、权益大幅调

整，股债跷跷板效应下债券收益率明显下行，30Y国债收益率下破2.11%。全周1Y国债活跃券

小幅上行0.15bp至1.2130%，10Y下行0.63bp至1.6700%，30Y下行4.45bp至2.1070%。近期债

市无主要矛盾点，核心关注点在于跨季跨节资金的呵护力度、机构持券过节行为、三季度货

政例会首提"关注长债收益率变化"，以及全球债市抛售潮的外溢影响。展望后市，跨季跨节

资金面有望平稳、机构持券过节意愿较强，做多情绪或延续；但收益率已接近年内低点、交

易盘较为活跃，需关注季末机构行为及节后大额逆回购到期的扰动，中期依然维持偏乐观看

法。

三、权益市场

上周市场总体回调，价值风格占优，国证价值和国证成长分别下跌 0.68%和 2.25%，港

股同样回调，美股反弹。美元指数继续上行到 101 以上，来到年内高位，离岸人民币兑美元

回调到 6.72 附近。

上周为中秋和国庆长假前的交易周，只有四个交易日，市场再度进入长假前的避险交易

模式，整个市场冲高回落，成交量也是先上后下。

除了长假因素影响以外，上周最大的宏观事件为习主席对美国的国事访问，截止前一周

周末，我国尚未就该事项进行明确答复，导致市场风险偏好承压，直到上周一确认了将访华，

且访问时长达到 3 天，粉碎了此前部分说会延后或只有一天的悲观预期，市场放量反弹了两

天，但由于对最终能达成什么结果，市场也不敢有过于乐观的期待，所以后续市场又再度回

落。到上周四，前一晚美国 PMI 超预期导致加息预期再度提升，美债收益率继续上行，美股



回落，前期较强的人工智能板块回调，情绪传导到 A 股，可能同时还叠加了对中美会晤谈判

结果不乐观的预期，市场在上周四录得了较大的回调。

截止上周末，国事拜访已经结束，从晚宴情况、领导讲话内容、双方的互动情况等，我

们认为会晤的情况应该比上周四市场表现出来的预期要好很多，总体看，中美共达成了八项

共识，在 5 月会晤的结果之上进一步的明确双方的关系，美国似乎是第一次正式承认对中国

“公平、对等”的关系，而且年内双方可能还有两次的会晤，分别在 APEC 会议和 G20 会议，

这意味着后续双方的沟通会更加密切，虽然本次会晤在关税、科技、管制、军事等事务上明

确落地的项目不多（也可能后面会有更多职能部门来进行披露），但后续的会晤安排，意味

着双方团队都有更多的任务和成果可以在接下来落地，为后续再度见面营造更好的氛围。总

体上，我们认为元首会晤的结果是比预期更加乐观的，元首会晤的着眼点不在于具体的事务，

而在于进一步强调了两国关系的方向和相处底线。

产业层面，Muse 的持续火热推动美股的 AI 持续向上，在油价和美债收益率再度走高的

不利情况下，美股纳斯达克指数一度历史新高、费城半导体指数创近期新高的态度，显示全

球范围内对 AI 的产业趋势和乐观预期的认可度是毋庸置疑的，利率影响股票估值的分母，

但更重要的是 EPS 代表的分子和未来的预期。国产 AI 市场同样如此，上周阿里巴巴的云栖

大会上，阿里巴巴公布了重磅的新算力芯片、新大模型训练计划和未来算力建设计划，持续

强调国内算力的供不应求，中国和全球都是处于强劲的 AI 产业革命之中。A 股周度演绎冲

高回落的走势，还是由于假期效应和内部存量博弈的问题，我们还是强调，相比短期的资金

博弈和来回轮动，目前更重要的是紧跟产业趋势和做好长期投资的心态，我们持续坚定看好

大科技板块。
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