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1，美长债收益率创近期新高 达到08年金融危机前夕的水平

图一：美长债收益率 数据来源WIND

长假期间，美国长债收益率创近期新高。30年期国债收益率达到4.95，已临近5，

该数据已经突破了08年金融危机前期的水平。9月新增非农就业33.6万人，高于市场预期

的17万人，前值由18.7万人上修至22.7万人。 新增非农就业再度大超预期，支持市场对

于未来美联储继续加息控制通胀的预期，利于美债收益率继续回升。我们判断市场主要

仍在继续交易通胀逻辑，但市场也逐步开始担忧控制通胀将导致衰退的历史重演，目前

仍处于风险累积的阶段，尚不至于马上见到巨大风险来临，后期需要密切跟踪，特别是

类似如08年金融危机前雷曼兄弟倒闭的事件发生。

2，原油大跌超10%

长假期间，NYMEX和布伦特原油大跌超过10%。NYMEX主力12月合约从9月28日每桶90

美元以上，跌至10月6日临近每桶80美元大关。数据显示，欧佩克+原油产量在9月份增加

58万桶/日达到4.131万桶/日，创下该联盟两年来最大的月度产量增幅。最新美国商业原

油库存下降220万桶，远低于市场预期的50万吨，但作为美国原油期货储存和交割中心的

库欣库存出现增加，这是该库存连续8周下降来的首次增加。同时美国汽油库存增速高于

预期，需求跌至去年以来季度最低水平。这些数据导致了前期做多情绪的迅速消退。
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我们判断原油作为商品之王，会影响到整体商品的走向，包括工业品和相关农产品

如油脂和糖等，但影响原油价格的因素很多，不仅是供需因素，也是地缘政治博弈的产

物。值得一提的是，国际原油的涨跌幅度也并非能完全复制到相关国内化工产业链上的

商品，10月7日和10月8日相关化工现货中，芳烃的跌幅大一些，而其他如PTA等跌幅较小，

煤制占比较大的品种跌幅会更小，如甲醇、纯碱和尿素等。

2，“巴以冲突“升级

当地时间7日早上，巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）密集向以色列发射数千枚

火箭弹，其武装人员在火箭弹掩护下进入以境内展开军事行动，以色列总理表示以色列

进入“战争状态”，这是目前双方死亡人数超过500人，预计还将进一步上升，哈马斯发

言人称，打击以色列行动“得到伊朗直接支持”。我们建议投资者须密切关注此次巴以

冲突升级是否会超预期，并导致一系列的连锁反应甚至出现更大的危机。下周一早间，

交易员须密切关注国际原油、黄金的波动。

3，国内9月制造业PMI继续回升 重回扩张区间

9月中国制造业采购经理指数（PMI）为50.2%，比上月上升0.5个百分点，重返扩

张区间，11个行业PMI位于临界点以上，比上月增加2个，制造业景气面有所扩大。 9月

份，装备制造业、高技术制造业和消费品行业PMI分别为50.6%、50.1%和51.3%，比上月

上升0.6、0.7和0.3个百分点，均位于扩张区间。高耗能行业PMI为49.7%，尽管低于临

界点，但高于上月0.6个百分点，景气水平有所改善。

从企业规模看，大型企业PMI为51.6%，比上月上升0.8个百分点，继续高于临界点；

中型企业PMI为49.6%，与上月持平，低于临界点；小型企业PMI为48.0%，比上月上升

0.3个百分点，低于临界点。

从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应

商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数低于临界点。生产指数为

52.7%，比上月上升0.8个百分点，表明制造业生产扩张步伐有所加快。新订单指数为

50.5%，比上月上升0.3个百分点，表明制造业市场需求继续改善。原材料库存指数为

48.5%，比上月上升0.1个百分点，表明制造业主要原材料库存量降幅持续收窄。从业人

员指数为48.1%，比上月上升0.1个百分点，表明制造业企业用工景气度略有回升。供应

商配送时间指数为50.8%，比上月下降0.8个百分点，仍高于临界点，表明制造业原材料

供应商交货时间继续加快。通过以上数据，我们判断整体经济复苏的势头在延续中，但
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也存在隐忧，如从业人数指数增长缓慢，中型和小型企业PMI指数仍长期处于50以下，这

些均需要后期相关政策继续扶持和加码，否则经济增长的后劲不足。

图二：国内制造业PMI和从业人数 数据来源WIND

图三：国内制造业PMI大中小企业指数 数据来源WIND

4，美国国内乱局

9月30日美国两院通过为期45天的短期支出法案，避免了政府发生停摆。10月3日众

议院议长麦卡锡被罢免。美国罢工潮蔓延，药店员工和医护人员计划罢工，今年以来美
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国包括影视、制造业在内的多个行业发生大规模罢工。对于上述美国国内乱局，我们判

断两院通过法案避免政府停摆，符合预期，而罢免超级反华的美国三号人物的后续，值

得我们密切关注，新议长的选举和上任，是否意味着美国政策的转向，特别是对华政策。

而今年以来，美国罢工潮的持续蔓延，而就业数据却好的出奇，经济数据也非常亮眼，

到底是哪里出了问题？

5，假期出游数据公布

经文化和旅游部数据中心测算，中秋节、国庆节假期8天，国内旅游出游人数8.26亿

人次，按可比口径同比增长71.3%，按可比口径较2019年增长4.1%；实现国内旅游收入

7534.3亿元，按可比口径同比增长129.5%，按可比口径较2019年增长1.5%。我们重视假

日消费数据的复苏情况，这将对节后国内市场的风险偏好有较大影响。

6，华为汽车问界全新M7车型热卖

华为和赛力斯联合开发的AITO问界品牌宣布，全新M7车型的大定（一般指预定且不

退定金）数量突破了5万台。自9月12日到10月6日的短短25天内，问界的日均新增大定数

接近2000台。我们判断华为汽车将成为继华为手机产业链后的新一个热点，节后相关产

业链将有所表现,能否带动整体科技股的回升？华为技术有限公司在职业社交网站领英

(LinkedIn)上发布的招聘信息显示，该公司正在组建一支大宗商品团队，以对冲和交易

金属和能源产品。从该信息中可判断，华为正在深度进军高资源消耗的产业如汽车行业。
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成材累库超市场预期，对下周盘面偏空，螺卷交易重心将进一步下滑，下方关注螺

纹3580-3600一线支撑，短期成材下跌或形成负反馈，对矿石和双焦利空。但考虑到目前

国内宏观环境以及成材行业亏损，整体下方空间有限，中期策略是等待回调后的买入机

会。

结束了纷繁复杂的假期，又要迎来数据密集公布周！

国内：9月CPI、PPI、外贸和信贷数据

美国：9月CPI、PPI、9月货币政策会议纪要

维持节前判断，目前国内股市具备配置优势，这是基于宏观环境、经济复苏和估值

水平的整体考虑。悲观者正确，乐观者胜利，目前这个阶段，投资者不妨乐观起来。未

来的焦点或在“类债券”的IH/IF和高弹性的IM/IC中做出选择，而华为作为Z中国科技的

代表，或是未来市场的长期热点。我们建议要非常珍惜四季度的股指配置机会。

商品：

短期受到原油大跌影响，但需要关注周一早盘国际原油受到事件冲击后的反应，这

里需要指出的是，国际原油的跌幅不会完全复制到相关化工品，且化工品中也会分化，

煤化工会强于油化工。而有色方面，国际市场整体仍在交易通胀而非衰退，所以国际有

色的跌幅整体并不大，10月7日和8日两个工作日中，国内有色现货表现偏强。贵金属方

面，长期仍关注黄金的配置机会，特别是进入四季度，而从交易节奏而言，后期仍可以
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利用白银的高弹性对冲单边黄金多单的风险。农产品方面，短期油粕或将一步到位，追

空意义不大。而对于玉米，国内基本面主导而非美盘，国内玉米基本面偏空，可考虑少

量空配。生猪现货在假日期间跌幅较大，周初期货将大跌，但不建议追空，农副方面，

也可重点关注红枣表现，减产和需求旺季，或将继续提振价格。
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