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01
周度评估及策略推荐



◆ 经济及政策：9月PMI数据显示，制造业景气度有所回升，但仍处于荣枯线下，供需两端环比均回暖，非制造业有小幅回落。 “反内卷”对

价格预期有所提振，但需求和生产端的配合仍有待观察；出口方面，对美出口回落而非美地区出口增速维持韧性。往后看，在抢出口有所透

支以及下半年基数抬升的影响下，出口可能有一定压力。海外方面，美联储降息落地，后续宽松程度需关注关税引起的通胀变动。

1、2025年前三季度社会融资规模增量累计为30.09万亿元，比上年同期多4.42万亿元。2025年9月末社会融资规模存量为437.08万亿元，同比增

长8.7%。

2、9月末，广义货币(M2)余额335.38万亿元，同比增长8.4%；狭义货币(M1)余额113.15万亿元，同比增长7.2%；流通中货币(M0)余额13.58万亿

元，同比增长11.5%。

3、中国人民银行发布公告，10月15日，将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展6000亿元买断式逆回购操作，期限为6个月（182天）。

4、商务部：对韩华海洋株式会社5家美国相关子公司采取反制措施。

5、10月18日上午，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝森特和贸易代表格里尔举行视频通话，双方围绕

落实今年以来两国元首历次通话重要共识，就双边经贸关系中的重要问题进行了坦诚、深入、建设性的交流，同意尽快举行新一轮中美经贸磋

商。

6、财政部：近期中央财政从地方政府债务结存限额中安排5000亿元下达地方。与去年相比，此次安排结存限额有两方面特点：一是力度有增加，

总规模较上年增加1000亿元；二是范围有拓展，今年的5000亿元除用于补充地方政府综合财力，支持地方化解存量政府投资项目债务，消化政

府拖欠企业账款外，还安排额度用于经济大省符合条件的项目建设，精准支持扩大有效投资，更好发挥经济大省挑大梁的作用。

7、财政部数据显示，前三季度，全国一般公共预算收入163876亿元，同比增长0.5%。其中，全国税收收入132664亿元，同比增长0.7%；非税收

入31212亿元，同比下降0.4%。
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周度评估及策略推荐

◆ 流动性：本周央行进行7891亿元逆回购操作，有10210亿元逆回购、1500亿元国库现金定存到期，本周净回笼3819亿元，DR007利率收于

1.41%。

◆ 利率：1、最新10Y国债收益率收于1.82%，周环比-3.04BP；30Y国债收益率收于2.20%，周环比-8. 50BP；2、最新10Y美债收益率4.02%，周

环比-3.00BP。

◆ 小结：近期中美贸易争端再次升温，短期风险偏好回落利于债市修复，但关税进展后期不确定性强，四季度债市仍需关注基本面及机构配置

力量。基本面看，9月PMI数据显示，制造业景气度有所回升，但仍处于荣枯线下，供需两端环比均回暖，非制造业有小幅回落。“反内卷”

政策下价格水平回升，但受政府债发行节奏和基数影响，社融增速边际回落。资金情况而言，央行资金呵护态度维持。总体四季度债市供需

格局或有所改善，当前市场在内需弱修复而通胀预期转好的多空交织背景下总体或维持震荡，节奏上需关注股债跷跷板作用，若股市降温叠

加配置力量逐渐增加，则债市有望震荡修复。



基本面评估

国债基本面评估

估值 驱动

基差 价格 经济 政策 流动性 贴水

多空评分 -1 0 0 0 1 -1

简评 净基差偏低 价格适中
基本面改善仍需观
察

政策空档期
流动性压力有望缓
解

贴水偏低

小结
近期经济数据显示内需仍有待修复，外需在关税扰动下有所承压。当前债市向下调整空间有限，往后看资金面有望延续宽
松，随着关税扰动及外需的不确定性增强，后续经济稳增长压力仍存。宽货币政策的方向及资金密集型行业的调整趋势仍
难改变，债市中长期仍以逢低做多的思路为主。



交易策略推荐

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 逢低做多 3:1 6个月 宽货币+信用难以改善 2024.12.3
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T合约行情表现

图1：T当季合约收盘价及年化贴水走势 图2：T主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图3：TL当季合约收盘价及年化贴水走势 图4：TL主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

TL合约行情表现
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TF合约行情表现

图5：TF当季合约收盘价及年化贴水走势 图6：TF主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TS合约行情表现

图7：TS当季合约收盘价及年化贴水走势 图8：TS主力合约结算价及净基差走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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TS及TF持仓量

图9：TS收盘价及持仓量（手） 图10：TF收盘价及持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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T及TL持仓量

图11：T收盘价及持仓量（手） 图12：TL收盘价及持仓量（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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国内经济

图13：GDP增速（%） 图14：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、2025年2季度GDP实际增速5.4%，超市场预期，今年上半年经济增长维持韧性。
2、9月制造业PMI录得49.8%，较前值上升0.4个百分点；服务业PMI较前值下降0.4个点，录得50.1%，整体制造业和服务业有所
分化。
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国内经济

表1：制造业PMI细分项

资料来源：WIND、五矿期货研究中心；注：红色部分为制造业PMI指数合成项

制造业PMI细分

0.00-0.26-0.020.302.841.68-0.360.460.46-0.100.000.480.60
均环比变化

过去五年平

0.400.300.600.50-0.10-0.900.101.201.40-0.300.600.201.10
化

本月环比变

55.2049.8248.8047.8052.7249.0248.1649.9047.1445.1247.8649.9851.18
年平均

上月过去五

55.2049.5648.7848.1055.5650.7047.8050.3647.6045.0247.8650.4651.78
均

过去五年平

53.7050.5047.9048.0053.3049.1048.0050.4046.8045.5047.2049.5050.802025-08

54.1050.8048.5048.5053.2048.2048.1051.6048.2045.2047.8049.7051.902025-09

期

经营活动预

业PMI:生产

中国:制造

商配送时间

业PMI:供货

中国:制造

人员

业PMI:从业

中国:制造

料库存

业PMI:原材

中国:制造

价格

原材料购进

业PMI:主要

中国:制造

价格

业PMI:出厂

中国:制造

业PMI:进口

中国:制造

量

业PMI:采购

中国:制造

品库存

业PMI:产成

中国:制造

订单

业PMI:在手

中国:制造

口订单

业PMI:新出

中国:制造

单

业PMI:新订

中国:制造

业PMI:生产

中国:制造指标名称



国内经济

图15：制造业PMI细分项-生产 图16：制造业PMI细分项-需求

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

在9月份制造业PMI的细分项中，制造业供需两端均有所回暖。随着高温多雨极端天气影响基本消退，叠加扩内需促增长政策继续
发力，制造业市场需求端趋稳恢复。新订单指数、新出口订单指数均连续两个月上升。
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国内经济

图17：价格指数同比（%） 图18：价格指数环比（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、9月份CPI同比下降0.3%，前值-0.4%;核心CPI同比上升1.0%，前值0.9%；PPI同比下降2.3%，前值-2.9%;
2、从环比数据看，CPI环比0.1%，前值0.0%；核心CPI环比0.0%，前值0.0%；PPI环比0.0%，前值0.0%。食品价格弱于季节性，
猪肉因供应充足而价格偏弱，但双节需求推动蔬菜、水果价格上涨。PPI方面，环比连续2个月持平，同比降幅收窄。生产资料
价格延续修复，采掘工业表现较好。部分行业价格积极变化，产能治理成效显现带动价格降幅收窄。
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图19：出口增速（%） 图20：对部分经济体出口增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

2025年9月我国进出口数据整体略超预期。9月出口(美元计价)同比增长8.3%，前值4.3%。9月进口同比增长7.4%，前值1.2%。
分国别看，9月我国对美出口同比下降27.0%，相较而言，9月我国对东盟出口仍维持较高增速，同比增速15.6%，对非美地区出口增速
维持韧性。
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国内经济

图21：工业增加值（%） 图22：社会消费品零售总额（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、8月份工业增加同比增速为5.2%，前值5.7%，工业生产有所放缓。其中，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长2.4%，
较7月下滑0.9个点；采矿业同比增长5.1%，制造业同比增长5.7%，较前值分别上升0.1个点和下降0.5个点。
2、8月份社会消费品零售总额当月同比增速3.4%，较前值3.7%下降0.3个点；社零增速显示前期消费补贴和年中大促对需求或
有所透支，叠加部分补贴暂停，对社零增速有所拖累。
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图23：固定资产投资（%） 图24：二手房价格同比及环比（右轴）（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、1-8月固定资产投资累计同比增速为0.5%，前值1.6%；房地产投资增速累计同比为-12.9%，前值-12.0%，房地产市场延续调整；不
含电力的基建投资增速累计同比2.0%，前值3.2%，受天气影响增速有小幅放缓；制造业投资累计同比为5.1%，前值为6.2%,增速有所
放缓；
2、8月70个大中城市二手房住宅价格环比-0.6%，前值-0.5%；同比-5.5%，前值-5.9%。
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图25：房屋新开工面积及同比（万平，%） 图26：房屋施工面积及同比（万平，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、8月房屋新开工面积累计值39801万平，累计同比-19.5%，前值-19.4%；
2、8月房屋新施工面积累计值643109万平，累计同比-9.3%，前值-9.2%。

-15

-10

-5

0

5

10

15

500000

550000

600000

650000

700000

750000

800000

850000

900000

950000

1000000

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
7

房屋施工面积:累计值 房屋施工面积:累计同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

50000

100000

150000

200000

250000

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
7

房屋新开工面积:累计值 房屋新开工面积:累计同比



0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
月

1
日

1
月

1
5
日

1
月

2
9
日

2
月

1
2
日

2
月

2
6
日

3
月

1
1
日

3
月

2
5
日

4
月

8
日

4
月

2
2
日

5
月

6
日

5
月

2
0
日

6
月

3
日

6
月

1
7
日

7
月

1
日

7
月

1
5
日

7
月

2
9
日

8
月

1
2
日

8
月

2
6
日

9
月

9
日

9
月

2
3
日

1
0
月

7
日

1
0
月

2
1
日

1
1
月

4
日

1
1
月

1
8
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
6
日

1
2
月

3
0
日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

图27：房地产新开工及竣工面积（万平） 图28：30大中城市新房成交面积（万平）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

国内经济

1、8月份竣工端数据同比回落21.26%，前值-29.44%；
2、30大中城市新房销售数据近期有所走弱，地产改善持续性有待观察。

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
5

房屋新开工面积:当月值(MA11) 房屋竣工面积:当月值(MA11)



国外经济

图29:美国GDP（十亿美元，%） 图30：美国CPI(%)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、二季度单季美国GDP现价折年数30331亿美元，实际同比增速1.99%，环比增长3.0%；
2、美国8月未季调CPI同比升2.9%，预期升2.9%，前值升2.7%。美国8月季调后CPI环比0.4%，预期升0.3%，前值升0.2%。美国8月未季
调核心CPI同比升3.1%，预期升3.1%，前值升3.1%。美国8月季调后核心CPI环比升0.3%，预期升0.3%，前值升0.3%。
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国外经济

图31:美国耐用品订单（亿美元，%） 图32：美国非农就业人数（万人）及失业率（右轴，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、美国8月耐用品订单金额3124亿美元，同比增长7.63%，前值3.40%；
2、美国8月季调后非农就业人口增2.2万人，预期增7.5万人，前值自增7.3万人修正至增7.9万人；失业率4.3%，预期4.3%，前值4.2%。
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国外经济

图33：美国PMI 图34:欧盟季度GDP（亿欧元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、美国9月ISM制造业PMI为49.1，预期49，前值48.7；美国9月ISM非制造业PMI50，前值52；
2、二季度欧盟GDP同比增长1.5%，环比增长0.2%；
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国外经济

图35：欧元区通胀 图36:欧元区PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、欧元区9月CPI终值同比上升2.2%，8月为同比上升2%。欧元区9月核心CPI月率终值0.1%，预期0.2%，前值0.1%。
2、欧元区9月制造业PMI为49.8，前值40.7；服务业PMI为51.3,前值50.5。
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流动性

图37：货币供应量（%） 图38：社会融资规模（亿元，%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、9月M1增速7.2%，前值6.0%；M2增速8.4%，前值8.8%；9月M1增速超预期，低基数叠加股市行情震荡，部分非银存款转化为活
期存款，M1-M2剪刀差继续收窄；
2、9月社融增量3.53万亿元，同比少增2339亿元；新增人民币贷款1.29万亿元，社融主要来自于政府债的增长，受政府债基数
抬高影响，往后政府债对社融同比的支撑作用可能有所减弱。
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流动性

图39：社融细分项同比增速（%） 图40：社融分部门增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、9月社融细分项中，政府债同比增速放缓，实体部门融资维持稳定；
2、9月居民及企业部门的社融增速5.94%，前值5.93%，政府债增速20.20%，前值21.10%。
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流动性

图41：MLF余额（亿） 图42：央行逆回购投放（亿元）及利率表现（%，右轴）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、9月份MLF余额58500亿，MLF净投放3000亿元；
2、本周央行进行7891亿元逆回购操作，有10210亿元逆回购、1500亿元国库现金定存到期，本周净回笼3819亿元，DR007利率收于1.41%。
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重要资金利率

表2：市场利率变化

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

利率类型 指标名称 最新（%） 日变动 （BP） 周变动（BP） 月变动（BP）

回购 R001 1.36 1.15 4.72 -16.85

回购 R007 1.47 -0.66 5.65 -14.33

回购 DR001 1.32 0.56 0.92 -6.60

回购 DR007 1.41 -1.40 1.40 -2.91

国债到期收益率 2年 1.49 -0.16 -0.82 -0.02

国债到期收益率 5年 1.59 -0.82 -2.11 -2.25

国债到期收益率 10年 1.82 -1.85 -3.04 -4.12

国债到期收益率 30年 2.20 -4.30 -8.50 -2.85

美国国债收益率 10年 4.02 3.00 -3.00 -14.00



利率

图43：国债收益率（%） 图44：银行间质押回购利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图45：美债收益率（%） 图46：英法德意国债收益率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图47：美联储目标利率（%） 图48：汇率（美元/RMB）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

2.25 
2.50 

2.25 
2.00 

1.75 
1.25 

0.25 
0.50 

1.00 

1.75 

2.50 

3.25 

4.00 
4.50 

4.75 
5.00 

5.25 
5.50 

5.00 
4.75 

4.50 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

美国:联邦基金目标利率

85

90

95

100

105

110

115

120

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4

7.6

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
8

USDCNH:即期汇率 美元指数



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

专注风险管理

助力产业发展


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27
	幻灯片 28
	幻灯片 29
	幻灯片 30
	幻灯片 31
	幻灯片 32
	幻灯片 33
	幻灯片 34
	幻灯片 35
	幻灯片 36
	幻灯片 37
	幻灯片 38
	幻灯片 39

